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يسم الله الرحمّن الرحیم 
اقرا باشم رَنْكَ الذي خَلَقَ (1/96) خَلَقَ الْإِنسَانَ من عَلّق (2/96) اقْرَأ وَرَبْكَ 


الْأَكْرَمْ (3/96) الذي عَلَّمَ بالقلم (4/96) عَلَّمَ الْإِنسَانَ مَا لَمْ يَعْلَمْ (5/96) 


صدق الله العظیم 


البورصة والأسواق امالية 


مقدمة 

إن آهم موضوع ترکز عليه المؤسسات مهما كانت آنواعها وأحجامها وكيفية 
الحصول على الأموال لتمويل عملياتها الإنتاجية وضمان الاستقرار والاستمرارية وقد 
ساد العشريتين الأخيرتين اعتماد المؤسسة على آموالها الخاصة وذلك عن طريق رفعها 
وتنميتها بدلا إلى اللجوء إلى القروض وهذا ما زاد في أهمية البورصة إذ تعتبر البورصة 
قناة من قنوات الادخار حيث يتم جمع هذا الأخير من الجمهور وإعادة ضخه في 
الاقتصاد ككل كما تحتوي على عدة أدوات مالية تجلب المستثمرين وتضمن لهم 
الحماية من المخاطرء كالتقلبات في الأسعار. من بين هذه الأدوات العقود المستقبلية 
والاختيارات لمختلف أنواعهاء أضف إلى ذلك مؤشرات البورصة التي كانت تستعمل 
معرفة اتجاه السوق وأصبحت هي الأخرى تباع وتشترى شأنها شأن أي ورقة مالية. 

لقد عمل املختصون على إيجاد وسيلة لقياس التغيرات التي تحدث في المنتجات 
المالية المطروحة للبيع والشراء ومن جهة أخرى تحسين وضعية الاقتصاد وإمكانية 
التنبؤ بهاء وهنا بدأت أهمية المؤشرات البورصية تظهر في توضيح اتجاه الأسعار في 
البورصة. ولكن هناك باحثون يخالفون هذا الرآي ذلك أنْ الأدوات المالية بصفة عامة 
والافراط في استعمال المؤشرات بصفة خاصة قد ساهما بقسط كبير في انهيار البورصات 
العالمية في سنة 1987 كما أذى الاستعمال الکنف للمؤشرات في الاستيراد بها في 
المعاملات لا سيما اتخاذ القرارات الاستثمارية إلى سيطرتها على البورصات العاللية 
سيطرة كلية ومهدت لظهور المؤشرات المالية» ويمكننا من خلال هذا طرح الإشكالية 
التالية: 
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نظریات النُمو في الفکر الاقتصادي: 

قبل الحدیث عن البورصة وآنواعها وماهیتها وآهمیتها لابد أن نتطرق أولاً إلى 
دراسة النمو الفکر الاقتصادی والنظریات المتعلقة به حتی نستطیع أن نفهم علاقة 
البورصة بالاقتصاد وکذلك لنتلمس مدی تأثبر البورصة في الاقتصاد املحلی وكذلك تأثير 
الاقتصاد الدولی على البورصة. 
1 - الثمو الاقتصادي عند الكلاسيك: 

تتضمن نظرية الم عند الكلاسيك آراء كل من آدام سمیث ودافید ریکاردو 
المتعلقة بالّمو, بالاضافة إلى آراء التجاریین حول مصدر الثروة من التجارة الخارجية 
ثم آراء كل من جون ستیوارت ميل حول الأسواق» وروبرت مالتوس حول السکان, 
وهکن حصر عناصر النظرية فیما يلي: 

-سياسة الحرية الاقتصادیة: الحرية الفردية. حرية النافسة الكاملة البّعد عن أي 
تدخل للدولة في الحياة الاقتصادية. 

- التکوین الرأسمالي مفتاح التقدم. 

- الریح هو الحافز على الاستثمار: كلما زاد معدل الأرباح» زاد معدل التکوین 
الرأسمالي والاستثمار. 

- ميل الأرباح للتراجع: وذلك نظرا لتزاید حدة المنافسة بين الرآسمالیین على 
التراکم الرآسمالي. 

-حالة السکون: اعتقد الكلاسيك بحتمية الوصول إلى حالة الاستقرار كنهاية 
لعملية التراکم الرأسمالي؛ ذلك أنه ما أن تبداً الأرباح في التراجع حتی تستمر إلى 
أن يصل معدل الربح إلى الصفر ویتوقف التراکم الرآسمالي ویستقر السکان, 
ویصل معدل الأجور إلى مستوی الکفاف» وحسب آدم سمیث فان ندرة الوارد 
الطبيعية توقف النّمو الاقتصادي. وتفوده إلى حالة السکون, أما ریکاردو ومالتوس 
فقد نظرا للنمو السکانی وتراجع الثمو في رأس المال من خلال قانون تناقص 
الغلة الذي هثل بدوره عقبة آمام التنمية في نظر الكلاسيك فإن النتيجة النهائية 
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للتنمية هي الرکود. هذا الرکود ينتج عن الیل الطبيعي للأرباح نحو التراجع وما 
يترتب على ذلك من قبود على التراکم الرآسمالي أو يستقر عدد السکان وتسود حالة 
من السکون. 

الانتقادات الموجهة للنظرية الكلاسيكية: 

» تجاهل الطبقة الوسطی. 

» [همال القطاع العام. 

٠‏ إعطاء أهمية أقل للتکنولوجیا. 

٠‏ القوانين غير الحقيقية: نزعة التشاؤم المؤدية لحتمية الكساد. 

٠‏ خطأ النظرة للأجور والأرباح: ففي الواقع م يحدث أن آلت الأجور نحو مستوى 
الكفاف» كما أن الدول المتقدمة لم تصل إلى مستوى الكساد الدائم. 

٠‏ عدم واقعية مفهوم عملية النّمو: حيث افترضت الكلاسيكية حالة من السكون 
مع وجود تغيير يدور حول نقطة التوازن الساكنة؛ أي: إن الكلاسيك افترضوا حدوث 
بعض الثمو في شكل ثابت مستمر, كما في حالة نمو الأشجار, والواقع أن هذا التفسير 
لا يعد تفسيرًا مقنعًا لعملية الُمو الاقتصادي كما هو عليه اليوم '. 

2 - النظرية النيوكلاسيكية في الُمو: 

ظهر الفكر النيوكلاسيكي في السبعينيات من القرن التاسع عشر» وبمساهمات آبرز 
اقتصادييها: ألفريد مارشال. فيسكل وکلارك. قانمة على أساس إمكانية استمرار عملية 
الثم الاقتصادي دون حدوث ركود اقتصادي» كما أوردت النظرية الكلاسيكية. ولعل 
آهم آفکار النيوكلاسيك تتمثل في: 

- أن النّمو الاقتصادي عبارة عن عملية مترابطة متكاملة ومتوافقةء ذات تأثير 


إيجابي متبادل حيث يودي نمو قطاع معين إلى دفع القطاعات الأخرى للنمو؛ لتبرز 


1 -عبلة عبدالحمید بخاريء التنمية والتخطیط الاقتصادي: نظریات النم و والتنمية الاقتصادیة 
الجزء الثالث» ص: 34 35 .www. faculty. mu. du. sa‏ 
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فكرة مارشال, المعروفة بالوفرات الخارجية. كما أن نمو الناتج القومي يؤدي إلى نمو 
فئات الدخل المختلفة من أجور وأرباح. 

-أن التمو الاقتصادي يعتمد على مقدار ما يتاح من عناصر الإنتاج في الجتمع 
(العملء الأرضء الموارد الطبيعية. رأس المال» التنظیم. التكنولوجيا). 

-بالنسبة لعنصر العمل نجد النظرية تربط بين التغيرات السكانية وحجم القوى 
العاملة» مع التنويه بأهمية تناسب الزيادة في السكان أو في القوى العاملة مع حجم 
املوارد الطبيعية التاحة. 

-فيما يخص رأس ابلال اعتبر النيوكلاسيك عملية النْمو محصلة للتفاعل بين التراکم 
الرأسمالي والزيادة السكانية؛ فزيادة التكوين الرأسمالي تعني زيادة عرض رأس المالء 
التي تؤدي إلى تخفيض سعر الفائدة. فتزيد الاستثمارات» ويزيد الانتاج» ويتحقق 
لمو الاقتصادي هذا مع الإشارة إلى دور الادخار في توجيه الاستثمارات يعتبر 
النيوكلاسيك الادخار عادة راسخة في الدول التي تشق طريقّها نحو التقدم. لتأخذ 
بذلك عملية الاستثمار والثْمو شكلاً لا ميكانيكيًا. 

-أما عنصر التنظیم فیری آنصار النظرية أن النظم پشغل التطور التكنولوجي 
بالصورة التي تنفي وجود أي جمود في العملية التطويرية» وهو قادر دائمًا على 
التجدید والابتکار. 

-أن اللّمو الاقتصادي كالثمو العضوي -وصف مارشال -لا يتحقق فجأة اما 
تدریجیّه وقد استعان النيوكلاسيك في هذا الصدد بأسلوب التحلیل العتمد على فكرة 
التوازن الجزئي الساکن» مهتمين بالمشاكل في المجال القصير؛ حيث يرون أن كل مشروع 
صغير هو جزءٌ من کل ينمو في شكل تدريجي متسق متداخل وبتأثير متبادل مع غيره 
من المشاريع. 

-أن الّمو الاقتصادي يتطلب التركيز على التخصص وتقسيم العمل وحرية التجارة. 
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نقد النظریة: آهم الانتقادات الوجهة الیها: 

-الترکیز على النواحي الاقتصادية في تحقیق اللّمو والتنمية متجاهلة النواحي 
الأخرى التي لا تقل أهمية كالنواحي الاجتماعية, والثقافية. والسياسية. 

-القول بأن التنمية تتم تدريجيًا بخلاف ما هو متفق عليه في الكتابات الاقتصادية 
حول أهمية وجود دفعة قوية لحدوث عملية التنمية. 

-الاهتمام بالشکلات الاقتصادية في الدی القصير بدون الإشارة إلى ما قد يحدث 
على المدى الطويل. 

-افتراض حرية التجارة الخارجية أمرٌ م يسهل تطبيقه بعد ذلك مع وجود التدخل 
الحكومي والحواجز التجارية خاصة بعد الثلاثينيات من القرن العشرین '. 
3 - الثمو الاقتصادي في النظرية الكينزية: 

ترتبط هذه النظرية بأفكار الاقتصادي جون ماينادر كينز (1883 -1946) الذي 
تمكن من وضع الحلول اممناسبة للأزمة الاقتصادية العالية للفترة من عام (1929 - 
2 وبموجب هذه النظرية فان قوانين نمو الدخل القومي ترتبط بنظرية 
المضاعف؛ حيث يزداد الدخل القومي بمقدار مضاعف للزيادة الحاصلة في الإنفاق 
الاستثماري» ومن خلال الميل الحدّي للاستهلاك. 
وترى هذه النظرية أن هناك ثلاثة معدلات للنمو وهي: 

أ -معدل ال الفعلي 55017 0۶ 726 امtuء4A»‏ وهو هثل نسبة التغيير في الدخل 
إلى الدخل. 

ب -معدل ال اطرغوب 270170 rate of‏ ۰۷۷27270160 وهو هثل معدل او 


عندما تکون الطاقة الانتاجية في آقصاها. 


1 -عبلة عبدالحمید بخاري. اطرجع نفسه ص: 5 36 37 38. 


البورصة والأسواق امالية 


ج - معدل الم الطبيعي ((0) فهو أقصى معدل للنمو يمكن أن یتمخض عن 
الزيادة الحاصلة في التقدم التقني والتراکم الرآسمالي والقوة العاملة عند مستوی 
الاستخدام الکامل» ویجب أن یتحقق التعادل بين معدل الّمو الفعلي ومعدل الُمو 
الرغوب. وأن یتعادل أيضًا معدل الّمو الفعلي مع المعدلين الرغوب والطبيعي؛ 
فالتعادل الأول يؤدي لتوفر القناعة لدی المديرين بقراراتهم الانتاجية آما إذا تعادل 
معدل النْمو ا مرغوب فيه مع معدل النّمو الطبيعي فليس هناك اتجاه لنشوء البطالة 
والتضخم. فلو افترضنا أن ال معدل المرغوب أقل من المعدل الطبيعي - حتى في حالة 
تساوي المعدل الفعلي والمرغوب فيه -فإن البطالة ستزيد؛ حيث إن كلاً من المعدل 
الفعلي وا مرغوب فيه أقلّ من المعدل الطبيعي, أما في حالة العكس (أي إن المعدل 
المرغوب فيه أكبر من المعدل الطبيعي) بصورة مؤقتة» فان كلا المعدلين الفعلي 
وا مرغوب فيه قد یتعادلان» ون المعدل الفعلي لا هكن أن يتجاوز المعدل الطبيعي 
على نحو غير محدود؛ حيث إن ال معدل الطبيعي هثل أقصى معدل للنمو'. 

4 - النّمو الاقتصادي في النظرية الماركسية: 

لقد فند كارل ماركس في نظريته للنمو الاقتصادي آراء الرآسمالیین وقد قامت 
نظريته في هذا الصدد على مجموعة من الفرضيات تتعلق بطبيعة الوظيفة التي يقوم 
بها الإنتاج في ال مجتمع» وكذا على نوع الابتكار والاختراع السائدين وعلى طريقة تراكم 
رأس ال مال إلى جانب فرضيات تتصل بمعدلات الأجور والأرباح السائدة. 

وتعتبر نظرية فائض القيمة الأساس الفعلي للنظرية الماركسية في اللّمو 
ويعرف فائض القيمة بأنه زيادة الإنتاج عن حاجة الاستهلاك أي ما هو مخصص 
للاستنمار. كذلك يرى ماركس أن التسيير المركزي للاقتصاد من أجل تحقيق 


1 -توفیق عباس عبد عون السعودي. مرجع سابق» ص: 31 32. 
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ا منفعة العامة سوف يودي بکل مؤسسة للبحث عن فائدتها الخاصة. وبالتالي 
الاستغلال الأمثل طواردها الطبيعية والقوة العاملة. . ویری مارکس أن المقياس السلیم 
لسلوك الأفراد هو طريقة الانتاج السائدة؛ أي: إن هناك تنظیما معينًا للانتاج في 
المجتمع يتضمن: 

- تنظيم العمل عن طريق التعاون والتقسيم المثمر بين الهارات العمالية. وعن 
طريق الوضع القانوني للعمال من حيث الحرية والاسترقاق. 

- البيئة الجغرافية والمعرفة بطرق استخدام موارد الثروة املوجودة. 

- الوسائل العلمية الفنية المطبقة في الانتاج وحالة العلم بوجه عام. 

ما يعاب على ماركس هو إهماله لدور الطلب في تحديد القيمة المضافة وتحديده 
للعمل فقط كمحدد للقيمة كما أن الواقع ينفي ما ذهب إليه ماركس من أن أجور 
العمال تتجه نحو الانخفاض, بل على العكس نجد الأجور في ارتفاع لفترات طويلة في 
الدول الرأسمالية المتقدمة دون أن يؤثر ذلك على فائض القيمة ال محققء كما أن التنبة 
الماركسي بزوال الرأسمالية كان عكسيًا ". 
5 - النْمُو الاقتصادي في النظرية الحديثة: 

ركزت هذه النظرية على الثّمو الاقتصادي في الأجل الطويلء نتيجة استمرار 
الفجوة التنموية بين البلدان الصناعية المتقدمة والبلدان النامیق منها: نموذج بول 
رومر وروبرت لوكاس سنة 1986 التي تمحورت حول تطوير الإطار التاريخي 
لتحقيق تحول نوعي ذاتي في مجال المعرفة والتقدم التقنيء أما الأساتذة غريك 
ماني, ديفيد رومر وديفيد ويل (1992) فقد استندت أبحاثهم على الصياغة 
الجديدة لدالة الإنتاج بالترابط مع السلاسل الزمنية وإحصاءات الثمو في البلدان 
النامية التي ترتكز على أهمية التقدم التقني في الثُمو الاقتصادي من خلال 
الاكتشافات والاختراعات والابتکارات» وقي نفس الوقت فان مثل هذه الدالة لا 


1- بنابي فتبحة مرجع سابق» ص: 6 17. 
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تفسح الجال لرأس ال مال البشري لتوسیع مساهمته في العملية الانتاجية؛ لکون 
مجموع معاملات اطرونة للعناصر الثلائة مساويًا للواحد الصحیح. وبالتالي تنفرد هذه 
النظریات السابقة بأنها قسمت رآس ال مال إلى جزآین» هما: رآس ال مال المادي ورآس 
امال البشري في ظل هذه النظرية ينسجم مع مفهوم معدلات الثّمو اللازمة لصالح 
الفقراء؛ حیث يتم مناقشة المضامين الأساسية لتطویر حياة السکان» خاصة الفقراء 
الذین يعيشون تحت خط الفقر. وذلك لا یتحقق الا من خلال تطوير الستویات 
التعليمية والصحية والخدمات الأساسية» وکل ما یتعلق بزيادة مساهمة العنصر 
البشري في العملية الانتاجية '. 
6 - نظرية جوزیف شومبیتر في النّمو الاقتصادي: 

جوزیف شومبیتر 1عاءم7تنااء5 طامء05[ (1883 -1950) اقتصادي وعام اجتماع 
آمريکي, ولد في مورافیا -تشيكياء وتوف في تاكونيك -کونیتیکت - الولایات التحدة 
الأمريكية. 

اشتهر بنظرياته حول التنمية والدورات الاقتصادية وتمرد على اللمدارس الاقتصادية 
السائدة في زمنه. وخرج على أساتذته في مدرسة فيينا التقليدية الجديدة مبتعدًا عن 
التحليل السكوني (الستاتيي) محاولاً تأسيس نظرية التحليل الحري (الديناميي) 
وباهتمامه الكبير بالجمع بين النظرية الاقتصادية والإحصاء إضافة إلى التاريخ وعلم 
الاجتماع في معالجة القضايا الاقتصادية لعصره. يكون قد أدار ظهره مرة ثانية 
للمدرسة التقليدية الجديدة وكذلك للمدرسة الكينزية. والكينزية الجديدة فيما بعد”. 

تآثر جوزيف شومبيتر با مدرسة النيوكلاسيكية في اعتبار أن النظام الرأسمالي 
هو الإطار العام للنمو الاقتصاديء وتأثر آیضا بأفكار مالتوس فيما يخص تناقضات 
النظام الرأسمالي؛ فهو مقت الشيوعية. مع ذلك لا يدعو لإلغاء الرأسمالية, ولا 


1- توفیق عباس عبد عون السعودي. مرجع سابق» ص: 34. 
2 -مطانیوس حبیب. شومبیتر (جوزیف). ا لموسوعة العربية المجلد الحادي عشر. .07م //نصاغط 
arab-ency. com‏ 
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ینحاز إليهاء إنما تنبأ بانهیار النظام الرأسمالي لبرث محله النظام الاشتراي ولیس 
الشيوعي, وقد ظهرت آفکاره في کتابه: نظرية التنمية الاقتصادية عام 1911 وکملها 
في کتاب له سنة 1939 آهم آفکاره: 

-أن التطور في ظل النظام الرأسمالي يحدث في صورة قفزات متقطعة واندفاعات 
غير متسقة» تصاحبها فترات من الکساد والرواج قصيرة الأجل متعاقبة وذلك بسبب 
التجدیدات والابتکارات التي يحدثها المنظمونء والتي من شأنها زيادة الانتاج ودفع 
اة الم 

-يتوقف النْمو على عاملين آساسین, الأول هو النظم. والثاني هو الائتمان الممصرفي 
الذي يقدم للمنظم إمكانيات التجديد والابتكار. 

-إعطاء المنظم أهمية خاصة ووصفه بأنه مفتاح التنمية, أو "الدينامو" المحرك 

-التطورات التي يحدثها المنظم تؤثر في العادات والتقاليد وأذواق المستهلكين التي 
يمكن أن تأخذ إحدى أو بعض الصور التالية: 

۰ استغلال موارد جديدة. 

» استحداث سلع جديدة. 

» استحداث أساليب إنتاج جديدة. 

٠‏ فتح أسواق جديدة. 

٠‏ إعادة تنظيم بعض الصناعات. 

إن انهيار الرأسمالية قد يحدّث نتيجة أحد أو كل الأسباب التالية: 

-بوار وظيفة ال منظم (نتيجة روتينية الابتكار والتجديد وقيام الخبراء والباحثين 
بها). 

-زوال الإطار التنظيمي للمجتمع الرأسمالي (الاحتکار والكارتيلات). 

-انحلال الطبقة السياسية التي كانت تحميها. 

-العداء النشط المستحكم ضد الرأسمالية من جانب المثقفين والعمال. 
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وفي تحليله لعملية النّمو الاقتصادي يبدأ شومبیتر بافتراض سيادة المنافسة والعمالة 
الكاملة لاقتصاد في حالة توازن ساکن یکرر نفسه داتَا دون وجود صافي استنمار أو 
زيادة سكانية حیث يقوم النظم بایجاد الفرص اطربحة لتمویل استثمارات جديدة 
فتولد موجة من الاستثمارات نتيجة التجدید والابتکار فیتم تشغیل مصانع جديدة, 
وتجد السلع طریقها إلى الأسواق تبدأ موجة من الازدهار تغذیها زيادة الائتمان 
الصرنی» فزيادة في الانتاج والدخل, ویعم الرواج تعمل زيادة السلع على انخفاض 
الأمعارء وتصبح المنشأة القديمة غير قادرة على منافسة المنشآت الجديدة فتغلق هذه 
الأخيرة آبوابهه وتسود حالة من التشاؤم لدى المنظمين فتتعثر حركة التجديد والابتكار 
وتسود حالة من الکساد لا يلبث الكساد إلا فترة وجيزة لتعود الأمور إلى التحسن 
بابتكارات جديدة واستحداث أساليب إنتاج أفضل فاستثمار وتوسع للنشاط 
الاقتصادي وهكذا. . . 
نقد النظرية: 

- إعطاء أهمية مبالغ فيها للمنظم؛ حيث تفقد وظيفة هذا الأخير مكانتها مع 
بزوغ جماعات الخبراء والمختصين. 

- افتراضه لتأثير الادخار بسعر الفائدة. رغم أن هذه العلاقة لا يزال الغموض 
يكتنف جوانبها. 

-افتراض التمويل عن طريق الائتمان المصرفيء ولكن القروض طويلة الأجل في 
الدول الرأسمالية لا تقدمها البنوك. اما يتم تمويل الاستثمارات طويلة الأجل عن 
طريق الأرباح المحتجزة أو إصدار الأسهم والسندات. 

-عدم التعرض للعقبات التي يمكن أن تعرقل من عملية الثَّمو؛ كالزيادة السكانية 
وتناقص الغلة. وغيرها من العقبات التي تعاني منها معظم الدول الأقل نموا ' . 


1 -عبلة عبدالحمید بخاري, مرجع سابق» ص: 5 36 37 38. 
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7 - نظرية مراحل الثمو عند والت روستو: 

تسمی أيضًا: نظرية مراحل التطور الاقتصادي روج لها روستو في کتابه: "مراحل 
النّمو الاقتصادي" الذي استحوذ على اهتمام كبير في أوساط المتخصصين بقضية التنمية 
والدخل, يقول عنه رهون آرون: "لقد آقبل العالم كله على قراءة هذا الکتاب وآصبح 
التمييز بين مراحل النّمو الاقتصادي بغضٌ النظر عن التناقض بين النظم السياسية شيئًا 
عاديًا". 

وبالرغم من أن روستو في هذا الكتاب م ین أساسًا بتحليل قضية التخلف بالبلاد 
التخلفة فإن نظريته قد استخدمت بعد ذلك كاتجاه متميز في تفسير التخلف. 
والفكرة التي قدمها روستو هنا تتلخص في أن الم الاقتصادي يتكون من مراحل 
معينة ذات تتابع زمني» بحيث إن كل مرحلة تمهد الطريق آوتوماتیکیّا للمرحلة التي 
تلیهاء وهذا يعني أن على البلدان المتخلفة أن تعيش نفس الطريق الذي مشته الدول 
المتقدمة في الفترة ما بين 1850 - 1950 حتى تقطع هذه المراحل وتصل إلى الجتمع 
الصناعي فما بعد الصناعي. وحسب روستو يمكن أن ينسب أي مجتمع من حيث 
مستوى تطوره الاقتصادي إلى إحدى المراحل الخمس: 

- مرحلة المجتمع التقليدي. 

- مرحلة التهيؤ للانطلاق. 

- مرحلة الانطلاق. 

- مرحلة الاتجاه نحو النْضج. 

- مرحلة الاستهلاك الوفير. 

ويرى روستو أن هذه المراحل ليست إلا نتائج عامة مستنبطة من الأحداث 
الضخمة التي شهدها التاريخ الحديث '. 


13 


البورصة والأسواق امالية 


المرحلة الأولى: مرحلة اللجتمع التقليدي وتتميز باقتصاد متخلف جدًا یتسم 
بالطابع الزراعيء ویتبع آهله وسائل بدائية للانتاج» ویلعب فيه نظام الأسرة أو 
العشيرة دورًا رئيسيًا في التنظیم الاجتماعي كما أن الهيكلة الاجتماعية مؤسسة على 
الملكية العقارية. ويستند نظام القيم إلى "القدرية ومعاداة التغيير"» أما الناتج الوطني 
فإنه يقسم لأغراض غير انتاجية» وقد ضرب روستو مثالاً لدول اجتازت هذه ال مرحلة؛ 
كالصين» ودول الشرق الأوسطء ودول حوض البحر المتوسطء وبعض دول آوروبا في 
القرون الوسطىء هذه المرحلة عادة ما تكون طويلة نسبیّاه وتتميز بالبطء الشديد'. 

اطرحلة الثانية: مرحلة التهيؤ للإقلاع أو الانطلاق لا تختلف هذه ال مرحلة الجديدة 
من حيث البنيان الاجتماعي والقيم والمؤسسات السياسية اللامركزية - اختلاقًا جذريًا 
عن مرحلة المجتمع التقليدي ولعل الفارق الرئيس بين ال مرحلتين لا يعدو أن يكون 
فارقا في طبيعة حركية المجتمعين؛ فحركية المجتمع التقليدي لا تتعدى أطرّ ذلك 
المجتمع؛ لأنها حركية داخلية جزئية بالضرورة بينما تتميز مرحلة المجتمع المؤهل 
للانطلاق بظهور نوازع للتحول الجذري تحول في المؤسسات السياسية -الاقتصاديق 
وتوسيع آفاق الصالح الفردية والجماعية التي تدفع بأفراد المجتمع إلى العمل الثم 
وإلى أخذ البادرة. 

ا مرحلة الثالثة: مرحلة الانطلاق» مرحلة حتمية في عملية الم فإذا تعطلت 
العقبات التي تعترض سبل التنمية. دخل الجتمع مرحلة الانطلاق» وهي المرحلة 
التي تسیطر فیها القوی الفاعلة لأجل التقدم في كل مرافق الحياة فیصبح النّمو 
والتنمية ظاهرة طبيعية في الجتمع. وهنا تختلف الحوافز الدافعة ‏ هذا 
الاتجاه غير أن أنماط التجارب التاريخية آظهرت فعالية عاملین رئيسيين: التکنولوجیا 


والشورة السياسية بمعنى انتقال الحکم السياسي "إلى جماعة تعتبر تحدیث 


1-عبداللطيف مصيطفى وعبدالرحمن بن سانية, مرجع سابق» ص: 02. 
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الاقتصاد قضية جدية» وتعطیها املقام الأول بين القضایا السیاسیة وفي هذه المرحلة 
ترتفع نسبة الاستثمار من خمسة إلى عشرة بامائف فتتوسع الصناعات الجدیدة بسرعة 
وتنشط ویتم تصنیع القطاع الزراعي ‏ . 

ا مرحلة الرابعة: مرحلة النضجء مرحلة تعد فیها الدول التقدمة اقتصادية؛ حیث 
تکون قد استکملت نمو جمیع قطاعات اقتصادها القومي» وقکنت من رفع مستوی 
إنتاجهاء ترتفع القدرات التقنية للاقتصاد املحلي وتقام العدید من الصناعات الأساسية 
وصناعات أكثر طموحّا من ذي قبل» وصناعات قائدة للتنمية؛ کصناعة الالات 
الصناعية» والزراعية والالکترونية والكيميائية مع زيادة الصادرات الصناعیة. 
وقد حدد روستو آهم التغیرات التي تأخذ مکانها في هذه الرحلة» فیما يلي: 

-التحول السكاني من الریف إلى الحضرء وتحول الریف ذاته إلى شکل آکثر حضارة. 

-ارتفاع نسبة الفئْيّين والعمال ذوي اطهارات اطرتفعة. 

انتقال القيادة من آيدي آصحاب الشروعات والرآسمالیین إلى فئة اطدربین 

-النظر إلى الدولة في ظل سيادة درجة من الرفاهية المادية وکذا الفردية على آنها 
المسؤولة عن تحقیق قدر متزاید من التأمين الاجتماعي والاقتصادي للمواطنین . 

اطرحلة الخامسة: مرحلة الاستهلاك الوفیر. وهي المرحلة التي يبلغ فیها البلد شأوًا 
كبيرًا من التقدم؛ حيث يزيد الانتاج عن الحاجة. ویعیش السکان في سَعة من العيش» 


وبدخول عالیة. وقسط وافر من سلع الاستهلاك وأسباب الرخاء ومن مظاهرها: 


1- و. و روستو مراحل النمو الاقتصادي ترجمة برهان الدجاني مجلة الرائد العربيء العدد الثامن 
عشی ابریل ۰1962 www. al-hakawati. "e‏ 
2- عبلة عبدالحمید بخاري, مرجع سابق» ص: 40. 
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- ارتفاع متوسط استهلاك الفرد العادي من السلع العبرة (سیارات. . . ). 

- زيادة الانتاج الفكري والأدبي للمجتمع '. 
نقد النظرية: 

أجمع الاقتصاديون على فشل هذه النظرية في أمرين: أولهما: إثبات صحة المراحل 
التاريخية. وثانيهما: في إمكانية انطباقها على دول العام الثالث اليوم يقدم روستو 
فهمًا بسيطًا يصور التخلف على أنه تأخر زمني لا أكثر ولا أقل وبذلك يتجاهل فهم 
تاريخ الدول امتخلفة. زيادة على اعتباره البلدان النامية وكأنها طبقة أو فئة واحدة, 
وبصورة أكثر تحديدًا يفترض روستو أن كل هذه البلدان تتعرض لنفس المشاكلء وتعاني 
من نفس امعوقات» وتتطور تقريبًا بنفس الشكل في عمليتها التنموية؛ فروستو صور 
لنا مراحل الم الخمسة على شكل (محطة قطار) عن طريقهاء وبالضرورة يجب أن 
تمر كل الدول السائرة في طريق الثموء زيادة على هذا فقد أغفل روستو ظرقًا هاما 
من الظروف اللهيّئة للانطلاق في الرأسمالية الغربية» وهو الاستعمار ونهب الثروات» 
الذي حققت عن طريقه مراحل ازدهارها وتقدمهاء في الوقت الذي حرمها فيها 
الاستعمار من فرص تنمية ذاتهاء زعمًا بأن الرأسمالية هي السبيل الوحيد للتنمية 
والازدهار” . 
8 - نموذج هارولد ودومار: 

يعد من أكثر النماذج اتساقًا وشيوعًاء تم تطويره في الأربعينيات» ويرتبط 
باسمي الاقتصادیّن البريطاني "روي هارولد" والأمريكي "إيفري دوما" . يركز 
النموذج على الاستثمار كضرورة حيوية لأي اقتصاد. ويبين أهمية الادخار في زيادة 
الاستثمار كمتطلبات لرأس المال وعلاقتها بالتّمو يفترض النموذج وجود علاقة 
تربط الحجم الكمي لرصيد رأس ال مال بإجمالي الناتج القومي, لتعرف هذه العلاقة 
وا مشكلة لنسبة رأس ال مال إلى الناتج في الأدب الاقتصادي معامل رأس ال مال... 


1 -عبداللطيف مصيطفى وعبدالرحمن بن سانية مرجع سابق» ص: 03. 
2- عبدالعالي دبلق الدولة رؤية سوسيولوجية (القاهرة: دار الفجر للنشر والتوزیع» ط. 1 2004). 
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فنموذج هارولد دومار يبين أن تحقیق عملية التنمية پتطلب زيادة الادخار وبالتالي 
الاستثمار السریع لزيادة سرعة الثُمو وأساس الّمو أن رأس المال الذي یخلق عن 
طریق الاستثمار في الصانع واللعدات هو الحدد الرئيسي للنمی وهو یعتمد على 
مدخرات الأفراد والشرکات الذین یقومون بالاستثمارات الممكنة. أما عن نسبة رآس 
امال إلى الناتج -أي معامل رأس امال -فانه ببساطة مقیاس لانتاجية الاستثمار أو رأس 
المال. 
نقد النظرية: 

إن كان النموذج قد استخدم لرفع معدلات البُمو الاقتصادي للدول الأوروبية 
وتهيئتها للدخول من مرحلة الانطلاق أو الإقلاع إلى مرحلة النضوج بعد الحرب 
العالمية الثانية من خلال خطة مارشال الأمريكية - فإن الوضع بين هذه الدول والدول 
التخلفة يختلف اختلافًا کببر» وما ينطبق عليها قد لا ينطبق على هذه الأخبرة وإن 
كان همکن استخدامه لتحدید معدلات اللو المتوقعة عند تحديد كمية الاستثمارء 
فکما پلاحظ أن محددات النّمو طبقًا لنموذج "هارولد دومار" لا تتوافر في البلاد الأكثر 
فقرًاء التي تتضاءل فیها نسبة ما پوجه للادخار. ومن ثم للاستثمار من دخلها القومي 
المنخفض آسامّاء والذي يكفي بالکاد لسد احتیاجاتها الاستهلاكية الأأساسية. في هذه 
الحالة لا تتمکن هذه الدول من سذ فجوة الادخار الناشئة لدیها سوی عن طریق 
القروض الخارجية. أو آرباح الاستثمارات الأجنبية في بلادها '. 
9 - نظرية التحولات الهيكلية لآرثر لویس: 

من آشهر نظریات التنمية التي ظهرت في الخمسینیات والتي ترکز على 
الكيفية التي يتم بواسطتها تحویل اقتصادیات الدول الفقبرة من الاعتماد الحاد 
على الزراعة إلى الصناعة والخدمات» لتصبح اقتصادیاتها آکثر مرونة وقدرة على 


1- عبلة عبدالحمید بخاری» مرجع سابق» ص: 41 42 43. 
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مواجهة تقلبات وتغیرات الطلب كان "آرثر لويس" آول من قدم نموذجًا للتنمية, 
آساسه التحول من الریف إلى الحضر أو من الزراعة إلى الصناعة بشکل مقصود 
ومنطقي ویتعامل لويس مع اقتصاد مکون من قطاعین, آولهما: قطاع زراعي تقليدي 
آطلق عليه اسم قطاع الکفاف» يتميز بهبوط انتاجية العمل فيه إلى الصفر أو آعلی 
بقلیل» وثانیهما: قطاع صناعي؛ حيث ترتفع فيه الإنتاجية وتتحول إليه العمالة 
الرخيصة في القطاع التقليدي بشکل تدريجي منتظم. وافترض لويس في تحدید نظریته 
ما پلی: 

- أن عملية تحول العمالة من القطاع التقليدي إلى القطاع الصناعي ونمو العمالة 
في هذا الأخير متوقفة على زيادة إنتاج القطاع الصناعي والناتج عن زيادة التراکم 
الرآسمالي. 

-آن الطبقة الرآسمالية ‏ ا مجتمع تعید استثمار جمیع آرباحها. 

-أن القطاع الصناعي يحتفظ بمستوى ثابت للأجور عند مستوی أعلى من مستوی 
آجر الکفاف السائد في القطاع الزراعي (یفترض أنه آعلی بنسبة 30 بالمائة) لتشکل 
حافزا قویّا لهجرة تدريجية للعمالة إلى القطاع الصناعي عند زيادة إنتاج هذا الأخيرء 
وبالتالي زيادة الطلب على العمالة فیه. 

-أن الزيادة في الانتاج وخلق فرص جديدة للعمل في القطاع الصناعي تتحدد 
بنسبة الاستثمارات والتراکم الرأسمالي في هذا القطاع '. 

إِذَا فنظرية التغیرات الهيكلية ترتكز على الآلية التي بوساطتها تستطیع 
الاقتصادات المتخلفة نقل هياكلها الاقتصادية الداخلية من هياكل تعتمد بشدة 
على الزراعة التقليدية عند مستوى الكفاف إلى اقتصاد أكثر تقدمًاء وأكثر تحضرًا 
وأكثر تنوعًا صناعیّا في مجال الصناعات التحويلية والخدمات إذ تستخدم هذه 
النظرية آدوات النظرية الكلاسيكية المحدثة لوصف الكيفية التي على وفقها 


1 -عبلة عبدالحمید بخاري, اطرجع نفسه ص: 45 46. 
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تتخذ عملية التحول موقعها. والتغیرات الهيكلية هي التغيرات التي تطرأ بين الأجزاء 
والكلء وبين الأجزاء بعضها مع البعض الآخر من خلال عملية الم أي هو التغير في 
الأهمية النسبية للقطاعات الاقتصادية» سواء من حيث مساهمتها في الناتج المحلي 
الإجمالي أو مدى مساهمتها في استيعاب الأيدي العاملة. أو التغير في نسبة التجارة 
الخارجية؛ إذ إن التغيرات طويلة الأجل ليست في حقيقتها سوى نتائج تراكمية 
لتغيرات متتالية قصيرة الأجل. 

تؤكد النظريات الهيكلية على الزيادة في الطلب الاستهلاي؛ فقد حاولت التعرف على 
مميزات الهيكل الاقتصادي للبلدان النامية ولا سيما جمود أو محدودية ال مرونة في 
احتمالات الإحلال أو الاستبدال في الإنتاج وف عناصر الانتاج تلك الصفات أو المميزات 
التي تحاول أن تؤثر في التكيفات الاقتصادية واختيار السياسة التنموية لذا فان الهيكليين 
يركزون على خطط قطاعية معينة وسياسات اقتصادية محددة. ومثل هذه التوجهات 
هكن أن نجدها في عمليات معينة مثل إستراتيجية إحلال الواردات " 11/150115 
5111711017 في الاقتصاد الوطني وبقية التغيرات في القطاعات الاقتصادية 
الأخر'. 
نقد النظرية: 

رغم انسجام النظرية مع التجربة التاريخية التي مرت بها دول العام الغريء فانه 
يصعب انطباقّها على واقع الدول النامية لأسباب ثلاثةء وهي: 

-افتراض النظرية لكون التراكم الرأسمالي وإعادة الاستثمار يعمل على خَلّقَ فرص 
جديدة للعملء والواقع يقول بأنه إذا وجهت الاستثمارات لشراء معدات رأسماليق 
فإن الطلب على العمل سینخفض, كما أن واقع الدول النامية يبين أن الأرباح إنما يعاد 
استثمارها خارج البلاد لأسباب اقتصادية وسياسية بدلاً من استثمارها في بلادهم. 


1- رغد زي قاسم السعديء مفهوم النمو والتنمية الاقتصادية. 1٤‏ حهه-ه۱ http://econ.‏ 
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-افتراض النظرية لوجود فائض عمل في القطاع الريفي يمكن تحویله إلى ا مناطق 
الحضرية» بينما يوضح واقع الدول النامية تزاحم المدنء وارتفاع نسبة البطالة فيها. 

-افتراض وجود سوق عمل تنافسي في القطاع الصناعي» مما يعمل على ثبات 
الأجور. ولكن كثير من الدول النامية ترتفع فيها الأجور الحقيقية, لوجود النقابات 
العمالية ذات القوة التساومية العاليةء حتى مع وجود بطالة . 
0 - نموذج نادي روما (النظرية التقليدية المنقحة للنمو الاقتصادي): 

ويسمى هذا النموذج بنموذج حدود الثّمو (1972)» الذي يشير إلى أن الاتجاهات 
الحالية المتفاقمة لنمو السكان وتدئ إنتاج الغذاء وتلوث البيئة ونضوب الموارد هکن 
أن تجعل معدلات الثمو تصل إلى نهايتها خلال المائة سنة القبلة» ويسمى النموذج 
بنموذج نادي روما؛ لأن الدراسة بدأها نادي روما وأشرف عليها دينيس ميدوس في 
معهد ماساشوسيتس للتکنولوجیا 2/11. 

تشير هذه الدراسة إلى أن معدل نمو السكان يكون بشكل أي قياسًا بابلعروض 
من الغذاء الذي يتناقص رور الزمن» كما أن الإنتاج الصناعي سوف ينخفض آیضا 
نتيجة نضوب المموارد المعدنية في باطن الأرض والنفط أيضًاء ثم ستنتشر المجاعة بنهاية 
المائة سنة المقبلة. 

وقد تعرضت هذه النظرية للعديد من الانتقادات؛ حيث إنها افترضت محدودية 
التقدم التكنولوجي رغم أن هذا المتغير ينمو على نحو متزاید. كما أن المو السكاني 
الذي افترضته الدراسة ينمو بصورة سريعة يمكن الحد منه طامما يزداد نصيب الفرد 
من الدخلء وأن النموذج يتجاهل أهمية جهاز الأثمان باعتباره حافرًا للاقتصاد في 
استخدام الموارد النادرة والبحث عن البدائل”. 


1 عبلة عبدالحميد بخاريء مرجع سابق. ص: 47. 
2 توفیق عباس عبد عون السعودي» مرجع سابق» ص: 34. 
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1 - نظرية ثورة التبعية الدولیة: 

آثناء السبعینیات حظیت نماذج التبعية الدولية بتأييد مفكري العام الثالث» إن 
نموذج التبعية الدولية يرى أن دول العام الثالث محاصرة بالعراقیل المؤسسية 
والسياسية والاقتصادية. سواء المحلية أو الدولية» بالإضافة إلى وقوعها في تبعية 
وسيطرة الدول الغنية من خلال علاقتها بها ضمن التبعية الدولية توجد ثلاثة تيارات 
فكرية» هي: 

أ - نموذج التبعية الاستعمارية الجديدة. 

ب - نموذج المثال الكاذب. 

ج - فرضية الثنائية التنموية. 

أ- نموذج التبعية الاستعمارية الجديدة: 

هذا النموذج تطور غير مباشر للتفكير الماركسي في التنمية الاقتصادية؛ فهو يرجع 
وجود واستمرارية العام الثالث المتخلف إلى التطور التاريخي للنظام الرأسمالي غير 
العادل فيما يخص العلاقة بين الدول الغنية والفقيرة. 

من خلال النظام الدولي المسيطر تتم العلاقة عن طريق عدم تكافؤ القوة في 
العلاقة بين الدول المتقدمة والدول المتخلفة. وحسب هذه النظرية توجد مجموعات 
(حكام» عسكريين وبعض النخب) الذين يتمتعون بدخول مرتفعة ومكانة اجتماعية 
بالإضافة إلى القوة السياسية: التابعين للنظام الرأسمالي الدولي القائم على عدم 
العدالة» وتتطابق مصالحهم مع جماعات الصالح الدولية. مثل: شركات متعددة 
الجنسیات» أو منظمات الساعدات. مثل: البنك الدولی» أو صندوق النقد الدولي التي 
تمولها الدول الرأسمالية الغنية» أنشطة هذه النخبة تمنع جهود الاصلاح الحقيقي, 
وتبقي على مستويات معيشة منخفضة واستمرارية التخلف باختصار: أصحاب هذه 
النظرية يعزون مشاكل الفقر في دول العام الثالث إلى سياسات الدول الصناعية 
الرأسمالية» وبالتالي التخلف ناتج عن ظاهرة خارجية على عكس نظريات المراحل 
الخطية والتغير الهيكلي. 
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إِذَا الکفاح الثوري أو إعادة بناء النظام الرأسمالي العالمي أصبح أمرًا ضروريًا لتحریر 
العالم الثالث. 
ب - نموذج المثال الكاذب: 

يقوم هذا النموذج على ما يعطى للعام الثالث من نصائح مغلوطة وغير مناسبة؛ 
فهؤلاء الخبراء يعرضون مفاهيم لا محل لها من الصحة ونماذج الاقتصاد القياسي لا 
تتماشى مع واقع الدول إن العوامل المؤسسية للهياكل الاجتماعية التقليدية كثيرًا ما 
تغيب من نماذجهم المعروضة. وبالتالي تفشل نماذجهم في إيجاد الحلول الناجعة لدول 
العالم الثالث. 
ج - فرضية الثنائية التنموية: 

أظهرت صراحة نظريات التبعية الدولية فكرة ثنائية المجتمعات في كل من الدول 
الغنية والدول الفقبرة» في الدول الفقيرة تتمركز الثروة في أيدي قلة داخل مساحة كبيرة 
من الفقر. . والثنائية مفهوم واسع في التنمية الاقتصادیة. وهو ما يشير إلى وجود 
استمرار تزايد الفرق بين الدول الغنية والدول الفقيرق ومفهوم الثنائية يشتمل على 
أربعة عناصر أساسية: 

- توافر مجموعة الظروف التباعدة في آن واحد وفي مكان واحد (الحديث 
والتقليديء المدينة والريف. فئة غنية مع فقراء أكثر). 

- اتساع هذا التعايش واتسامه بالاستمرارية وليس باطرحلية (أسباب هيكلية لا 
يسهل إزالتها والقضاء عليها). 

- عدم تقارب الثنائية» بل على العکس فإنها تزداد بكثرة» مثل إنتاجية العمال في 
الدول المتقدمة والدول التخلفة, وتتسع من عام لآخر. 

-وأهم خواص الثنائية يكمن في عدم تأثير القطاع المتخلف بالرواج أو الانتعاش 
الموجود في القطاع المتقدم» بل على العكس بدلاً أن تتقلص الفجوة فانها تتسع '. 


1 -صليحة مقاوسی وهند جمعونی مرجع سابق» ص: 11 12. 
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2 - نظرية النّمو المتوازن وغير اطتوازن: 

وهي للاقتصادي روز نشتاین رودان. ومفاد نظریته: لكي پنتشل الاقتصاد من دائرة 
الفقر والتخلف لا بد أن تکون برامج التنمية ضخمة متلاحقة. وأن تتسم برامج 
الاستثمار بالدفعة الكبيرة "۳ 818" حتى هكن التغلب على القصور الذاتي 
للاقتصاد الراكد ودفعه نحو مستويات آعلی للإنتاج والدخل, وأن الحكومة يجب أن 
تقوم في البلاد النامية بإعداد مشروعات التنمية كوحدة. . ذلك لضمان زيادة الدخل 
بقدر يكفل زيادة الطلب الفعال. ومن ثم نجاح المشروعات في مجموعها ولضمان 
معدل مناسب ومرتفع للادخار في اقتصاد يتميز بانخفاض مستوى الدخل عن طريق 
زيادة في الاستثمار هکن تحقيقها بتحريك موارد إضافية كامنة. مثل القوة العاملة 
العاطلةء وف الوقت نفسه يجب أن تتخذ بعض التدابير الخاصة» عن طريق الضرائب 
لرفع المعدل الحدي للادخار على هذا الدخل الإضافي. ومن أجل نجاح نموذجه يؤكد 
رودان على وجوب توافر رؤوس الأموال من مصادر داخلية وخارجية. 

أما راجنار نيركسة 2717816518 .2 فيرى أن الّمو المتوازن يمكن تحقيقه فقط 
بالقيام موجة كبيرة من الاستثمارات في عدد من الصناعات حتى يتسع نطاق السوق 
ويزيد بالتالي الطلب على منتجاتهاء وهو من الاقتصاديين الذين آیُدوا وبشدة حاجة 
البلاد النامية إلى معدل مرتفع للاستثمار في بدء مرحلة تنميتها . 

أما بخصوص فكرة الم غير المتوازن فقد بلور هيرشمان معالمها بعدما انتقد 
أقطاب الّمو والّمو المتوازن» وأكد أن الخطة التنموية التي تطبق إستراتيجية الُمو 
غير المتوازن المقصود هي أفضل طريقة لتحقيق التقدم؛ ذلك لأن الاستثمار 
في القطاعات الإستراتيجية الرائدة هو الذي يقود استثمارات جديدةء وأن عملية 
التنمية تحتاج إلى عدم التوازن في بداية مراحلها؛ حيث ينتقل اللّمو من القطاعات 
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القائدة إلى القطاعات التابعة. وهذا لخلقها الوفرات الخارجية التي تستفید منها باقي 
القطاعات» وکل مشروع جدید من شأنه أن يولد وفرات ومزایا (آرباح النظمین 
الخواص, والأرباح الاجتماعية) پستفید منها کل مشروع آخر جدید وهكذاء كما أن 
البلدان النامية تحتاج إلى دفعة قوية لتمویل البرنامج الاستثماري الضخم ا مخصص 
لبعض الصناعات» ولیس كلها وهو ما حدث ف الولایات التحدة أو الیابان. وحیث انه 
لا پوجد أي بلد قادر على توفير التمویل اللازم لكل القطاعات يتوجب على الخطط 
الوطني توجیه الاستثمارات لبناء رآس المال الاجتماعي أو لاقامة النشاطات الانتاجية 
الباشرة؛ حيث یخلق آحدها وفرات خارجية بینما پستفید منها الآخرء وکل تطور 
للأول پشجع الاستثمار الخاص وهذا العمل من شأنه أن یخلق عدم التوازن الاقتصادي 
الذي یعتبر القوة الدافعة للنمو وهو يحدث في مستویین. اما اختلال التوازن بين 
قطاع رآس المال الاجتماعي وقطاع الانتاج المباشر, أو الاختلال داخل القطاع نفسه» مع 
اشتراط أن یکون القطاع الرائد يحتوي على آکبر قدر من قوة الدفع للأمام والخلف 
فمثلاً يؤدي إنشاء صناعة السیارات إلى خلق صناعة الاطارات والزجاج والبطاریات» 
كما يؤدي إلى دفع الستثمرین لانشاء الصناعات الوسيطة. 

یعاب على النظرية افتراضها تماثل الظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية 
بين كل البلدان أو بعضها (خاصة بين البلدان النامية والصناعیة) هذه الأخيرة 
التي ورثت نظامّا اقتصاديًا هشاء لعب الاستعمار والظروف التاريخية المرتبطة 
بنشأة النشاط الاقتصادي دورا مهما في حالة التخلف التي تعاني منها هذه 
البلدان» كما آنها آهملت الأخطاء التخطيطية في دراسة العلاقات التبادلية بين 


القطاعات التي هكن أن تقود إلى الاتجاه السلبي في تطور القطاعات نفسها أو 
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باقي القطاعات التابعة لهاء معنى: قد تکون قوة الدفع للأمام والخلف ذات آثر 
سلبي يعمق آزمة التنمية فیها أكثر فأکثر . 
كانت هذه آهم النظریات القدمة لتفسیر نمط وعملية النّمو الاقتصادي في العصر 
الحدیث. 


1- كبداني سيد آحمد. آثر النمو الاقتصادي على عدالة توزیع الدخل في الجزاثر مقارنة بالدول 
العربية» دراسة تحليلية وقياسية, آطروحة دکتوراه في العلوم الاقتصادية. جامعة أي بكر بلقاید 
- تلمسانء السنة الجامعیة: 2013-2012 ص: 69 70. 
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دور العلاقات الاقتصادية الدولية في منظومة الاقتصاد القومی 
مقدمة: 

لعله من الصعوبة بمكان في وقتنا الراهن أن تحيا دولة من الدول بمنأى عن 
التفاعلات الاقتصادية والسياسية والثقافية الدولية. 

وعلی وجه الخصوص, فإنه هکن التأکید على أن منظومة الاقتصاد القومی 
بعناصرها المختلفة تتأثر بصورة كبيرة بالتطورات والتغیرات التي تطرأ على النظام 
الاقتصادی الدولى فيصبح الاقتصاد الوطنى حينئذ دالة للتغيرات الاقتصادية العاطية. 

ويتخذ الاعتماد المتبادل بين اقتصاديات دول العام عددا من الصور والأشكال فقد 
يأخذ ذلك شكل تبادل تجارى أو سلعى أو صورة تبادل للخدمات أو انتقال لعناصر 
الإنتاج المختلفة من دولة إلى دولة أخرى كالهجرة الخارجية للعمال أو حركة رؤوس 
الأموال وانتقال التكنولوجيا على المستوى الدولى. 

إن ذلك يدعونا وبحق إلى القول بأن السياسات الاقتصادية لمنظومة الاقتصاد 
القومى لا هکن وضعها وتنفيذها بمعزل عن المعطيات الاقتصادية الدولية. 

وليس بخاف على أحد تأثير ظاهرة العولمة والهرولة إلى تكوين تكوين تكتلات 
اقتصادية إقليمية وقارية إلى انحسار دور منظومة الاقتصاد القومى أمام مد منظومة 
الاقتصاد الكونى. 

وإذا كانت العلاقات الاقتصادية الدولية تؤثر بشدة على عناصر منظومة الاقتصاد 
القومی, فان هذه الأخيرة تسهم هی الأخرى ومن خلال آدوات معينة في تشكيل 
ورسم ملامح منظومة الاقتصاد الكونى. 

ومع هذا فإنه يتعين الإشارة إلى أن هذا التأثير سوف يتوقف على مدى قوة وحجم 
منظومة الاقتصاد القومى فالكيانات الاقتصادية القومية القوية هى وحدها فقط 
القادرة على وضع معام النظام الاقتصادى الكونى» أما الاقتصاديات الوطنية الضعيفة 
فان دورها غالبا ما يكون هامشياء إن م يكن منعدما. 
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وانطلاقا من هذا فان هذه الدراسة تستهدف توضیح التأثير التبادل بين العلاقات 
الاقتصادية الدولية ومنظومة الاقتصاد القومی, مع الترکیز بصورة خاصة على دراسة 
دور العلاقات الاقتصادية الدولية في تكوين وتطویر منظومة الاقتصاد القومی. 

وعلی هدی ما سبق فاننا سوف نعرض لهذه الدراسة في ثلاثة مباحث وسنخصص 
المبحث الأول للتعریف بعلم العلاقات الاقتصادية الدولية وآهمیته وخصائصه التي 
تميزه عن العلاقات الاقتصادية الداخلية. آما المبحث الثان من هذه الدراسة فسوف 
نعرض فيه لأوجه تأثير العلاقات الاقتصادية الدولية على منظومة الاقتصاد القومی. 
وأخيراء فان البحث الثالث سوف يركز على إبراز آهم السیاسات الاقتصادية والمالية 
التي يتعين على الدولة اتخاذها من أجل التکیف مع النظام الاقتصادی الدولی الجدید 
وعلی هدی ما سبق» فان خطة الدراسة ستکون على النحو الا : 
خصائص العلاقات الاقتصادية الدولية وآهمیتها 

يتعين علینا في البداية أن نوضح املامح الرئيسية للعلاقات الاقتصادية الدولية 
والتی تميزها عن غيرها من الصور الأخرىء وكذلك آهمية تلك العلاقات على المستوى 
النظرى والعملى. وسنعرض لهذا من خلال مطلبين كما پلی : 

ا مطلب الأول: ماهية وخصائص العلاقات الاقتصادية الدولية. 

الطلب الثانى: أهمية العلاقات الاقتصادية الدولية. 

المطلب الأول: ماهية وخصائص العلاقات الاقتصادية الدولية: 

يتصرف اصطلاح "العلاقات الاقتصادية الدولية" إلى دراسة الروابط والأنشطة 
الاقتصادية التي تقوم بين دولتين أو مجموعة من الدول المختلفة, مثل الاستثمار 
الدولى» والتجارة الدولية, . . . الخ. 

وتتميز العلاقات الاقتصادية الدولية مجموعة من الخصائص التي تميزها عن 


العلاقات الاقتصادية المحلية أو الداخلية. فمن ناحية أولى» نجد أن هناك صعوبة 
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في انتقال عوامل الانتاج (الأرض -رآس ا مال -العمل) في ظل العلاقات الاقتصادية 
الدولية. فعلی سبیل الثال. تضع الکثبر من دول العام عقبات مختلفة آمام انتقال 
العمالة إليها من دول العام الأخرى وذلك لى تحد من تیار الهجرة إليهاء الأمر الذی 
يؤثر سلبیا على فرص العمل المتاحة آمام مواطنیها ومن ثم على مدی التشغيل في تلك 
الدول. أضف إلى ذلك, أن انتقال عوامل الإنتاج من دولة إلى دولة أخرى قد يواجه 
بعض العقبات الأخرى مثل بعد المسافة بين الدولتين أو ظروف سياسية كنشوب حرب 
في المنطقة أو غيرها من الصعوبات. 

على النقيض من ذلك فان هناك سهولة نسبية في انتقال عوامل الإنتاج داخل 
الدولة الواحدة من منطقة إلى منطقة أخرى دون أن يكون هناك عقبات تحول دون 
ذلك. 

من ناحية ثانیة» فان العلاقات الاقتصادية الدولية تتميز عن العلاقات الداخلية من 
حيث اختلاف النظم النقدية والمالية فالدول تختلف فيما بينها من حيث طبيعة 
السياسات اطالية والنقدية التي تتبناها كل منها فهناك من الدول من تفرض ضريبة 
جمركية على جميع وارداتها من الخارج» بينما لا يفرض البعض الآخر ضريبة جمركية 
سوى على منتجات بعینهاء في حين تمتنع بعض الدول عن فرض أى ضريبة على وارداتها 
الأجنبية كذلك الأمر بالنسبة للسياسة النقدية التي تتبعها الدولة. 

فكل دولة من دول العام لها عملة مختلفة يتعامل بها مواطنوها ولا يقبلون 
بغيرها أو بغير بعض العملات الدولية في الوفاء بالالتزامات ال مالية وعلى النقيض 
من ذلك فان العلاقات الاقتصادية الداخلية تتميز بوحدة السياسة النقدية والمالية 
فلا توجد ضريبة جمركية على انتقال السلع من منطقة إلى منطقة أخرى داخل حدود 
الدولة الواحدة (باستثناء المناطق الحرة) زد على ما سبق بأن التعامل التجارى 
بالبيع أو بالشراء داخل الدولة الواحدة يتم من خلال استخدام العملة الوطنية 
للدولة دون أن يكون هناك أدنى حاجة إلى تغيير عملة الدولة بعملة دولة 
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آخری في سوق الصرف الأجنبى من أجل شراء سلعة معينة كما هو الحال بالنسبة 
للعلاقات الاقتصادية الدولية. 

من ناحية ثالثة. نجد أن العلاقات الاقتصادية الدولية تتعلق مجموعة متباینة من 
البشر تختلف لختهم وتقالیدهم وعاداتهم وآذواقهم عن بعضهم البعض آما العلاقات 
الاقتصادية الداخلية فهی تتعلق في الغالب بأشخاص وآفراد توحدهم لغة واحدة 
وآذواق وتقالید وعادات متماثلة وحدود جغرافية واحدة. ویترتب على ذلك نتيجة 
هامة وهی أن ما قد یصلح للمواطن من سلع وخدمات قد لا یصلح بالضرورة 

لهذا نجد أن الدول تولى عناية خاصة لطبيعة الصادرات الموجهة للخارج حبث 
تتأكد من مدی جودتها ومطابقتها للمواصفات العالية ولأذواق ال مستهلكين الأجانب 
في حين أن الدولة قد تهمل کل أو بعض هذه المقاييس عند تعلق الأمر هنتجات 
موجهة للسوق المحلى '. 
من الاقتصاد الوطنى إلى الاقتصاد الكونى: 

لقد شهدت السنوات القليلة الماضية تطورا كبيرا في الأنشطة الاقتصادية الدولية 
وأصبح من الصعب على أى دولة أن تحيا بمنأى عن التعاون الاقتصادى مع باقى دول 
العالم. فلقد ازداد حجم التجارة العالمية بنسبة %6 بين العامين 1948و 1999ولقد 
أطلق البعض على تلك الظاهرة اصطلاح " العوطة " هه28)1نله6106 . فما هو 


المقصود بتلك الظاهرة؟ وما هى أسباب وجودها ؟ 


1-لعرض مفصل حول هذا الوضوع. انظر اطراجع الآتية: 

د. أحمد جامع, (1980). " العلاقات الاقتصادية الدولية » دار النهضة العربيةء القاهرة. ص 9-7. 
د. عبد الله الصعيدى (2004). " العلاقات الاقتصادية الدولیق؛ ص 14- 20. 

د. عادل حشيشء د. مجدی شهاب (1988) "الاقتصاد الدولى" الدار الجامعية» بيروت. ص 15-7. 
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يشير اصطلاح العوطة بصفة عامة إلى زيادة الاعتماد اطتبادل بين اقتصادیات الدول 
المختلفة في الأسواق الدولية للانتاج والتبادل التجاری وامالى العالی وتلاثی الحدود 
المكانية بين تلك الاقتصادیات نتيجة لثورة الاتصالات والعلوماتية . 

لعل آول وآهم العوامل التي تعد الأكثر تأثيرا في وجود ظاهرة العوبلة هو التطور 
التکنولوجی. فمع انطلاق الثورة الصناعية في آواخر القرن الثامن عشر وبداية القرن 
التاسع عشر نجد أن التقدم الفنی وظهور الاختراعات والابتکارات قد ساعد على زيادة 
الإنتاجية وتقلیل نفقات النقل ولقد آدت ثورة الاتصالات بصفة خاصة إلى تثبیت 
ظاهرة العوطلة حيث قاد التطور امعرق في مجال الکمبیوتر والانترنت إلى توفیر الوقت 
والجهد والمال وتجاوز عقبات الزمان والجغرافیا في مجال العلاقات الاقتصادیة الدولية 
من حيث قدرة الأفراد والشروعات الاقتصادية على الاتصال ببعضها البعض وعقد 
الصفقات التجارية في آرجاء اللعمورة لقد أدى التقدم التکنولوجی إلى التوسع في حجم 
ما یتعین إنتاجه من السلع والخدمات وکذلك التوسع في آماکن انتاجها من ناحبة 
آخری فلقد ساعد التطور في تکنولوجیا النقل إلى تقریب الستهلکین والتجار من 
بعضهم البعض وإلى اتساع السوق وتهمیش الحدود الجغرافية. 

من ناحية ثانی. فلقد ساهم استمرار الجهود الدولية التعلقة بتحریر التجارة 
العالمية والاستثمار في دعم العلاقات الاقتصادية الدولية. فمنظمة التجارة العالية قد 
ساعدت على إحداث تخفیضات جوهرية في القیود التجاریة التعريفية بعد مرور مان 
جولات من اتفاقية الجات (الاتفاقات التجارية متعددة الأطراف) من ناحية آخری فان 
القیود غير التعريفية والتی يأق على رأسها القیود الكمية قد تم التقلیل منها هى 
الأخرى بعد دورة آورجوای وم يبق منها سوی تلك القیود امتعلقة بأغراض حماية 
الصحة العامة والبيئة. 
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آضف إلى ذلك أن العولمة قد وجدت ظروفا مواتية نتيجة للتحرر الواسع 
للاستثمارات الدولية وللتطور الكبير في الأسواق امالية الدولية لقد سهلت كل هذه 
العوامل عملية التوسع في التجارة العاطية. 

من ناحية ثالثة» فان تحرير التجارة والأسواق امالية قد سمح للكثير من الشركات 
والمشروعات الاقتصادية بزيادة استثماراتها في الخارج وظهور الشركات دولية النشاط. 

فقد آصبح من المتعارف عليه أن تقوم المشروعات الاقتصادية بالتوسع في 
استثماراتها الخارجية من خلال نشر فروع إنتاجها في العديد من دول العام مع 
الاحتفاظ بمركز رئيسى لها في الدولة الأم . 
ا مطلب الثانى: أهمية دراسة العلاقات الاقتصادية الدولية: 

إن دراسة العلاقات الاقتصادية الدولية باعتبارها فرع هام من فروع علم الاقتصاد 
لا تخلو من أهمية كبيرة. فمن ناحية أولى» نجد أن هذه الدراسة تكشف للقارئ كيف 
يعمل النظام الاقتصادى العاممى وكيف يسير. فهى توضح فكرة الاعتماد المتبادل بين 
الدول وكيف أن ما ينتجه مواطنو دولة معينة هو من الأهمية بمكان بالنسبة ممواطنى 
دولة أو دول أخرى طا تمثله هذه النتجات من أهمية استهلاكية وإنتاجية بالنسبة 
لهم ونفس الأمر بالنسبة ممواطنى الدولة الأولى حيث يعتمدون في معيشتهم في جانب 
كبير من حياتهم على ما تنتجه سواعد مواطنى الدول الأخری. 

إن فهم مشاكل الاقتصاد العالمى من ركود أو تضخم أو غيرها قد تبدو يسيرة حين 
يعى اطرء طبيعة ودرحة تشابك الاقتصاديات العاطیة. 


1- انظر فى تفصيل ذلك: 
و Carbaugh, R. (2001) ( International Economics), eighth edition, south - western‏ 
U.S.A.pp:5-7.‏ 
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من ناحية ثانية فإنه من املاحظ في الواقع العملی أن أى دولة من دول العام لا 
تستطیع أن تحيا اقتصادیا معزل عن باقی الدول الأخرى وآن تحقق لنفسها الاکتفاء 
الذاق )ها4 من هنا فان دراسة العلاقات الاقتصادية الدولية قد توضح للدولة أو 
للقانمين على التخطيط فیها آفضل السیاسات الاقتصادية التي يمكن تبنیها واتخاذها 
حيال الدول الأخرى وذلك فیما يتعلق بعلاقاتها ومعاملاتها الاقتصادية معها فعلی 
سبیل المثالء لک تستطیع دولة ما أن تشجع صادراتها إلى الخارج يتعين علیها اتخاذ 
حزمة من السیاسات التجارية وامالية والنقدية ولن تستطیع تلك الدولة أن تتخذ 
هذه السیاسات بمنأى عن الدول الأخری بل ينبغى علیها عقد الاتفاقات التجارية 
وتوحید السیاسات المالية والنقدية مع تلك الدول الأخری حتی تؤق هذه السیاسات 
لثمارها الرجوة. 

وتساعد دراسة العلاقات الاقتصادية الدولية الدول على اختیار وانتقاء السباسات 
المناسبة لتحقیق آغراضها الاقتصادية المتعددة فتبنی سياسة نقدية تقوم على تخفیض 
سعر الصرف من أجل تنمية الصادرات قد لا تؤدى الغرض منها إذا كان جهازها 
الانتاجي لا یتسم باممرونة الكافية. 

من ناحية ثالثة» فان هناك علاقات قوية أكدها الواقع العملی بين التجارة الدولية 
والنمو الاقتصادی فالتجارة الدولية تخلق آلاف من فرص العمل وتحد من ارتفاع 
معدل البطالة» وتوفر الكثير من العملة الصعبة اللازمة لتمویل مشروعات التنمية 
الاقتصادیة. 

من ناحية أخرىء فان التراکم الرآسمالی يعد آحد العناصر الهامة واللازمة للنمو 
الاقتصادی وقد لا تجد الدولة بدا من اللجوء إلى الخارج من أجل الاستعانة برژوس 
الأموال الأجنبية من أجل تمويل حركة التنمية الاقتصادية» ومضاعفة عملیات الاستثمار 
لدیها کبدیل لنقص مدخراتها ا محلية ورأس الال الوطنی. 


34 


35 


البورصة والأسواق امالية 


البورصة والأسواق امالية 
تأثير العلاقات الاقتصادية الدولية على منظومة الاقتصاد القومی 

إن هدف القائمين على آمر تنظیم وتسیبر الاقتصاد الوطنی في أى دولة من الدول 
يرمى في النهایة إلى تحقیق ما یسمی بالتوازن الاقتصادی ویقصد بالتوازن الاقتصادی 
مستوى معين من الأداء الاقتصادى إن أمكن الوصول إليه في وقت أو لحظة معينة, 
فإنه لن يكون هناك سبب يدعو إلى تغییره» وبالتالى فإنه يظل قانما إلى أن يطرأ تغيير 
في تلك الظروف نفسها ويتحقق مستوى التوازن هذا في الاقتصاد القومى عندما 
يتساوى من الطلب الكلى مع من العرض الكلى. بعبارة أخرىء فإن مستوى التوازن 
للدخل القومى هو ذلك الذى يتساوى عنده حجم الإنفاق الكلى مع قيمة الناتج 
القومى '. 

من ناحية أخرى فإنه من المعروف أن جزءا من الناتج القومى يوجه إلى الاستهلاك 
(السلع والخدمات الاستهلاكية) بينما يوجه الجزء الأخر إلى الاستثمار (السلع 
والخدمات الرأسمالية والإنتاجية)» لهذا فان هناك تطابق ما بين الناتج القومى من 
ناحية وبين الاستهلاك مضافا إليه الاستثمار من ناحية أخرىء ويمكن أن نشير إلى ذلك 
جبريا من خلال المتطابقة الآتية : 

الناتج القومى - الاستهلاك + الاستثمار )01 

أضف إلى ذلك» أن الدخل القومی» وهو الوجه الآخر للناتج القومی» سوف 
يخصص للاستهلاك. ومع ذلك» فإن جزءا من هذا الدخل قد لا يتم استهلاكه وإنما 
يوجه للادخار ويأخذ ذلك شكل المتطابقة الاتبة : 


الدخل القومی = الاستهلاك + الادخار )2( 
من خلال المتطابقات 1. 2 مكن أن نستخلص ابلتطابقة الآتية : 
الاستثمار = الادخار )3( 


1- انظر ف تفصيل ذلك. د. أحمد جامع (1976). "النظرية الاقتصادية : الجزء الثانى» التحليل 
الاقتصادی الكلى". دار النهضة العربيةء الطبعة الثالثة. ص287. 
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إن الاستثمار هو ذلك الجزء من الناتج القومی الذی لم يستهلكه آفراد ا مجتمع: بل 
تم استخدامه في زيادة الطاقة الانتاجية للاقتصاد القومی» وأصبح إضافة إلى الثروة 
القومية. 

ویتکون الاستثمار من بندین رئیسیین هما الاستثمار الداخلی والاستثمار الخارجی 
ونقصد بالاستثمار الداخلی تلك الاستثمارات التي تتحقق داخل الاقتصاد القومی 
ویتکون الاستثمار الداخلی من رأس الال الثابت الداخلی وصاف المخزون في آخر العام. 

آما الاستثمار الخارجی فانه یتمثل في صاف الاستثمار الخارجی ونعنی به قيمة 
الفرق بين حجم صادرات الدولة إلى الخارج وحجم وارداتها منه. 

ويمكن أن نعبر عن مکونات الاستثمار في صورة المعادلة الآتية : 

الاستثمار = الاستثمار الداخلى (رأس امال الثابت الداخلى + صاف الخزون في آخر 
العام) + صافى الاستثمار الخارجى (حجم صادرات الدولة إلى الخارج ‏ حجم وارداتها 
من الخارج) )4( 

ونقصد بحجم الصادرات والواردات هنا كافة السلع والخدمات سواء الاستهلاكية 
أم الإنتاجية التي يقوم بها الاقتصاد القومى خلال عام. فالصادرات والواردات قد تأخذ 
شكل تجارة منظورة ونقصد بها التبادل التجارى السلعى مثل السلع المصنعة أو نصف 
المصنوعة والواد الأولية والأجهزة والسيارات. . الخ. 

من ناحية أخرىء فان الصادرات والواردات قد تأخذ شكل تجارة غير منظورة. 
وتشير التجارة غير النظورة إلى التبادل التجارى في الخدمات مثل السياحة والنقل 
والتأمين وعائدات الاستثمارات الأجنبيةء . . . الخ. 

وقد يكون صاف الاستثمار الخارجى إيجابيا أو سلبيا. والاستثمار الخارجى يكون 
إيجابيا عندما تزيد قيمة صادرات الدولة عن قيمة وارداتها ويكون الاستثمار الخارجى 


سلبيا عندما تزيد قيمة الواردات عن قيمة الصادرات. 
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يلاحظ إذا من خلال العرض السابق أن هناك علاقة بين تحقیق مستوی التوازن في 
الاقتصاد الكلى والعلاقات الاقتصادية الدولية. فحجم العرض الكلى الوطنى قد يعجز 
عن الوفاء بالطلب الكلى الوطنى مما يعنى لجوء الدولة إلى الخارج لسد هذا العجز. 
من ناحية أخرىء فإن عجز المدخرات المحلية عن تمويل الاستثمارات القومية المطلوبة 
قد يفرض على الدولة التزاما بطلب المساعدة من الخارج من أجل القضاء على فجوة 
ا مدخرات وامموارد المحلية. 

إن الاقتصاد القومى قد يواجه في سبيل تحقيقه للتنمية الاقتصادية المنشودة 
وزيادة حجم الرفاهية نوعين من الفجوات: فجوة التجارة الخارجية وفجوة ال موارد 
ا محلية ففجوة التجارة الخارجية تتمثل في عجز الناتج القومى من السلع والخدمات 
عن الوفاء بطلب الأفراد وحاجتهم من هذه السلع فتلجأ الدولة للاستيراد من الخارج 
لسد هذه الفجوة. 

أما فجوة الموارد المحلية فإنها تتعلق وكما سبق أن أشرنا إلى الفرق بين قيمة 
ا مدخرات الحلية وقيمة الاستثمارات ال مطلوبة وهنا لا سبيل إلى الدولة إلا اللجوء إلى 
الخارج من أجل سد هذه الفجوة أيضا إن العلاقات الاقتصادية الدولية تعد اللاذ أو 
ا ملجأ للاقتصاد القومى من أجل تصحيح مسار هذا الاقتصاد خاصة بالنسبة للدول 
النامية التي غالبا ما تواجه مشكلات هيكلية في اقتصادياتها القومية ويجدر بنا أن 
نقرر أن العلاقات الاقتصادية -على الرغم من أهميتها للاقتصاد القومى-لا تمثل دانما 
الملاذ الآمن وإنما يتعين أن تكون الاستعانة بالخارج في حدود معينة وفى ظل ضوابط 
اقتصادية ملاتمة. 

وسوف نعرض هنا للصور الرئيسية التي يمكن للعلاقات الاقتصادية الدولية أن تؤثر 
من خلالها على الاقتصاد القومى. وسنقسم هذا المبحث إلى ثلاثة مباحث كما يلى: 

المطلب الأول: التجارة الدولية وأثرها على الاقتصاد القومی. 

المطلب الثانى: الاستثمار الأجنبى المباشر وأثره على منظومة الاقتصاد القومی. 
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الطلب الثالث: بعض الصور الأخرى لتأثير العلاقات الاقتصادية الدولية على 
الاقتصاد القومی. 
المطلب الأول: التجارة الدولية وأثرها على الاقتصاد القومی: 

تلعب التجارة الدولية دورا مؤثرا في تسيير منظومة الاقتصاد الوطنی. ویتشعب 
هذا الدور ليأخذ صورا وأشكالا متعددة. فالتجارة الدولية تعد مصدرا رئيسيا للنقد 
الأجنبى الذی پستخدم في تمویل المشروعات الاقتصادية كما آنها ضرورية للقضاء على 
البطالة باعتبار آنها تساعد على خلق فرص عمل کثيرة زد على ذلك أن التجارة الدولية 
تعد عاملا مساعدا في نقل التکنولوجیا التقدمة من دولة إلى دولة آخری وسوف نلقی 
الضوء على ذلك بشيء من الایجاز. 
آولا: التجارة الخارجية وزيادة الانتاج القومی: 

تشجع التجارة الخارجية على زيادة الناتج القومی الإجمالى ویتحقق ذلك من 
خلال ما تقوم به التجارة الدولية من توسیع لحجم السوقء الأمر الذی يسهل 
استیعاب مزید من السلع والمنتجات فکلما زاد حجم صادرات الدولة إلى الخارج كلما 
آدی ذلك إلى زيادة ما تنتجه الدولة من تلك السلع الموجهة إلى التصدیر حتی يمكن 
لها مواجهة الطلب الخارجی. 

ویعد موضوع فتح آسواق جديدة للصادرات الوطنية من السائل الشائكة التي 
تشغل بال القانئمين على التجارة الخارجية لهذا فاننا نجد أن الدولة ترمی بکل جهودها 
من أجل زيادة حجم صادراتها إلى الخارج من خلال إزالة المعوقات الداخلية والرسوم 
الجمركية والضرائب الحلية التي قد تعرقل انسیاب الصادرات الوطنية إلى دول العام 
املختلفة. 

آضف إلى ذلك» قیام الدولة بعقد العدید من اتفاقات التجارة الخارجية والتی 
تسمح بنفاذ صادرات الدولة بسهولة إلى أسواق الدول الأطراف في تلك الاتفاقات نظرا 
للمزایا التفضيلية التي تتمتع بها هذه الصادرات عند دخولها إلى آسواق هذه الدول. 
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ومن آمثلة هذه الاتفاقات اتفاقية منطقة التجارة الحرة بين مصر والاتحاد الأوربى 
التي تم توقيعها في عام 2001 ومنطقة التجارة الحرة مع العدید من الدول العربية 
والافريقية. بالاضافة إلى انضمامها إلى اتفاقية الجات ومن بعدها منظمة التجارة 
العابلية منذ نشأتها في عام 1995. 
جدول رقم (1): نصيب الصادرات الخارجية في الناتج القومی الإجمالى المصرى 


0 - 2003 
العام حجم الصادرات (باطليار جنيه) | الإجمالى من الناتج القومى 
% 
2000 16.2 5.1 
2001 16.5 4.9 
2002 21.1 5.8 
2003 36.8 8.6 


المصدر: حسبت من واقع بيانات الجهاز المركزى للتعبئة العامة والاحصاء - النشرة 
الاقتصادية البنك الأهلى - العدد الثانى - المجلد السابع والخمسون - 2004. 

ويلاحظ من الجدول رقم (1) الدور الذى ساهمت به الصادرات الصرية في حجم 
الناتج القومی الاجمالی. وعلی الرغم من ضعف نسبة قيمة الصادرات املصرية في 
الناتج القومی والتی م تتجاوز 5 96 في عام 2001 إلا أن هذه النسبة شهدت تطورا 
کبیرا حیث وصلت إلى نسبة 8,6 % في عام 2003. 
ثانبا: التجارة الخارجية وزيادة معدلات التشغیل : 

تعمل التجارة الدولية على زيادة وتنمية معدلات التشغیل لكافة عوامل الانتاج 
المتاحة في الاقتصاد القومی وهو الأمر الذی یقلل من الطاقات الانتاجية ال معطلة. 

فزيادة حجم الصادرات سوف يؤدى بالضرورة إلى زيادة طلب المنتجين على عوامل 
الإنتاج املختلفة مثل المواد الخام وال مواد الأولية والعمالة الماهرة ومواد الطاقة. . . الخ 
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لهذا فان البعض ينظر إلى التجارة الخارجية باعتبارها القطاع القائد لعملية التنمية 
الاقتصادية في الاقتصاد القومی '. 

والتجارة الخارجية تلعب دورا مؤثرا في زيادة فرص العمل ومن ثم القضاء على 
البطالة فزيادة الصادرات الوطنية إلى الخارج يقتضى زيادة الإنتاج ويستدعى ذلك 
بدوره ضرورة تشغيل أيدى عاملة إضافية وهو ما يعنى خلق فرص عمل جديدة. 

وف الواقع. فان التجارة الخارجية لا تساعد فحسب في زيادة معدلات التشغيل 
للموارد الاقتصادية المتاحة في الجتمع. وإنما تؤدى أيضا إلى حسن استخدام هذه 
اموارد وذلك بأكبر كفاءة ممكنة فكما تعلمنا نظريات التجارة الدوليةء فان الدول 
سوف تتخصص فقط في إنتاج وتصدير تلك السلع التي يكون للدولة ميزة نسبية في 
إنتاجهاء وهو الأمر الذى يعنى انصراف الدولة عن إنتاج السلع التي لا يتمتع في 
إنتاجها بأية ميزة نسبية مما يؤدى إلى استخدام عوامل الإنتاج بفعالية وكفاءة كبيرة ". 
ثالثا: التجارة الخارجية مصدر للنقد الأجنبى: 

تمثل التجارة الخارجية وبصفة خاصة الصادرات الوطنية موردا رئيسيا للنقد 
الأجنبى المتمثل في أثمان السلع والمنتجات التي يتم تصديرها إلى الخارج. 

وتستخدم الموارد المتاحة من النقد الأجنبى في تمويل واردات الدولة من السلع 
والتجهيزات الرأسمالية التي تكون الدولة في أشد الحاجة إليها من أجل دعم عمليات 
التنمية الاقتصادية. 

يمكننا أن نقرر إذا بأن زيادة حجم الصادرات الوطنية يعنى زيادة المتاح من النقد 


الأجنبى» ومن ثم العمل على مواصلة الدولة لمشروعاتها الاقتصادية. 


( International trade and Development), Harper &Row, (Gerald, M. 1963) انظر:‎ -1 
.New York 

2- لزید من الشرح والتفصيل حول هذه النظريات انظر : د. أحمد جامع (1980) " العلاقات 
الاقتصادية الدولية : الجزء الأول " دار النهضة العربية القاهرة.ء ص15 وما بعدها. 
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رابعا: التجارة الدولية وسيلة لنقل التکنولوجیا 

تساعد التجارة الخارجية على نقل التکنولوجیا املتقدمة من الدولة الصدرة إلى 
الدولة الستوردة إن التجارة الخارجية تسمح للمنتجین الوطنیین بالاضطلاع على نوعية 
الواردات الأجنبية وطريقة صنعها وجودتها مما يشجعهم على محاولة تقلید هذه 
ا منتجات واستخدام فنون إنتاجية مبتکرة وحديثة من أجل دعم قدرتهم على 
ا منافسة. 

إن التجارة الخارجية تعمل على نقل المعرفة التكنولوجية والخبرات والأفكار الفنية 
ووسائل وأساليب الانتاج المبتكرة. 
خامسا: التجارة الخارجية مصدر للسلع والتجهيزات الرأسمالية: 

هناك من السلع والنتجات ما تعجز الدولة عن إنتاجها ومن ثم تلجأ للخارج من 
أجل استبرادها للمساعدة في عمل واستمرار الشروعات الاقتصادية. فكثيرا ما تحتاج 
الدولة إلى العديد من الأجهزة والآلات والتجهيزات والعدات الرأسمالية واطواد الخام 
التي تقوم عليها العديد من الصناعات الإنتاجية في الدولة. وفى حالة غياب التجارة 
الخارجية فإن الدولة سوف تعجز عن تأسيس بعض الصناعات الاستراتيجية الضرورية 
مثل صناعة الأسلحة والصناعات الإلكترونية وا ميكانيكية. 

جدول رقم (2): هيكل الواردات اللصرية في عام 2001 / 2002. 


السلع الستوردة القيمة با مليون جنية | 99 من إجمالى الواردات 
المواد الخام 1719 22 
السلع الوسيطة 1883 24 
الأجهزة والآلات الاستثمارية 1834 24 
السلع الاستهلاكية 126 19 
أخرى 500 11 
الإجمال 7722 100 
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المصدر المجلة الاقتصادية للبنك اطرکزی المجلد الثالث والأربعون العدد الثای 
2 - 2003. 

يمكن القول إذا أن التجارة الخارجية تشجع على قیام العدید من الصناعات 
التصديرية حيث توفر لها السلع الوسيطة والتجهیزات الرأسمالية والتكنولوجية 
اللازمة لقیام تلك المشروعات الصناعية '. 
الطلب الثانى: الاستثمار الأجنبى المباشر وآثره على منظومة الاقتصاد القومی: 
آولا: تعریف الاستثمار الأجنبى الباشر آهمیته: 

يعرف الاستثمار الأجنبى الممباشر direct ! 1v e٤1٤‏ صهزه۳0۲ بأنه قيام ال مقيمين 
في دولة معينة بتأسيس مشروعات ومنشآت اقتصادية جديدة في دولة أخرى أو 
اكتساب أو امتلاك إضافى لجزء من منشأة مقامة سلفا في دولة أجنبيةء وذلك بشرط أن 
يكون نصيب مقيمى الدولة المستثمرة في هذه ال منشأة كبيرا وهاما". 

ويختلف هذا القدر من دولة إلى دولة أخرى فامتلاك المستثمر ها يعادل %10 من 
الشركة أو ا مشروع في الولايات المتحدة الأمريكية يكفى لاعتباره استثمارا مباشرا. 

يلعب الاستثمار الأجنبى المباشر دورا محوريا في زيادة معدلات النمو الاقتصادى في 
الدولة المستقبلة له. فهو من ناحية أولى يساعد على القضاء على معدلات البطالة في 
الدولة المتلقية للاستثمار المباشر. فالاستثمار المباشر يساعد على تنمية وزيادة الإنتاج 
مما يشجع على استخدام المزيد من عوامل الإنتاج وبصفة خاصة الأيدى العاملة وهو 
الأمر الذى يساعد على زيادة معدل التشغيل. من ناحية أخرى فإن الاستثمار الأجنبى 
المباشر يساعد على نقل التكنولوجيا من الدول المتقدمة إلى الدول الأقل نموا. 


1- انظر فى تفصيل ذلك : د. عبد الرحمن يسرى " الاقتصاد الدولى" دار الجامعات المصرية. 
الاسكندرية. ص90 وما بعدها. 

Lindert, 2. et pugel, 1. (1997 (Economie internationale), 106 edition, 2-انظر:‎ 
. . Economica, pp . 822 - 823 
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وق الواقع فان ذلك يتمثل في قيام الدولة الستئمرة باستخدام فنون إنتاجية 
متقدمة في عملیات الإنتاج مما یساعد على تحديث صناعة الدولة الستقبلة آضف إلى 
ما سبق» أن الاستثمارات الأجنبية تساعد على زيادة الانتاجية من خلال استخدام طرق 
وأساليب إدارية حديثة تساعد على تنمية مهارات العمال وتحسین مناخ الانتاج. 
وبالنظر إلى الصورة الحالية للاستثمار الأجنبى الباشر في مصی نجد أن تلك الأخيرة 
تحتل مركزا متدنيا بين الدول الجاذبة للاستثمار. ففى عام 1998 م يتجاوز نصيب 
مصر من الاستثمار الأجنبى المباشر العالی 2,. 96 كما أن نصيبها 

من حجم الاستثمار الأجنبى المباشر الكلى التي تلقته الدول النامية في نفس العام 
م يتجاوز 5,. 96 '. 


جدول رقم (3) تطور الاستثمار الأجنبى المباشر في مصر بحسب المصدر (% من 


9 | 1995 1990 1985 1980 1974 
الدول العربية 55 51 74 62 54 46 
دول الاتحاد الاوربى 9 15 14 16 20 33 


المصدر: الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة. 

وعن أهم الدول المستثمرة في مصرء نجد أن الدول العربية (وخاصة دول الخليج 
العربى) تأقى على رأس الدول المستثمرة في مصر حيث بلغ حجم استثماراتها المباشرة في 
مصر حوالى 2. 4 مليار جنيه في عام 1998 مقابل 1. 7 مليار جنيه نصيب دول الاتحاد 
الأورى من حجم الاستثمارات الأجنبية المباشرة في مصر. وتحتل الولايات المتحدة 
الأمريكية المركز الثالث بقيمة ضئيلة لمم تتجاوز مائة مليون جنيه في نفس العام (انظر 


الجدول رقم 3). 


( World Investment Report : Trends and ( UNCTAD 1998) انظر:.‎ (1) 


Determinants) Geneve 
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وکما هو واضح من الجدول رقم 4 فان الاستثمار الأجنبی الباشر یساهم في خلق 
فرص عمل عديدة وهو الأمر الذی پساهم في تقلیص معدلات البطالة في مصر. 
وف الواقع» فان قدرة الاستثمار الأجنبی على خلق العدید من فرص العمالة یتوقف 
على حجم هذا الاستئمان وآیضا على ما إذا كانت هذه الاستثمارات قد وجهت لشراء 
مشروعات قدهة ام خلق مشروعات جديدة. 
جدول رقم (4): نصیب الاستثمارات الأوربية والأمريكية الباشرة في رأس امال وق 
العمالة الكلية في مصر في عام 1999. 


نوع الإجمالى نصيب الاتحاد نصيب الولايات المتحدة 
الشروع الأوروبيى الأمريكية 
رأس المال ١‏ عدد _ 9۵ من رأس | 9من | % من رأس %من 
(بالمليار | العمالة ‏ الال الكلى | العمالة | الال الكلى العمالة 
جنیه) (بالألف) 

0,03 0,12 1 

0,1 0,05 1 

0,2 0,04 35 

0 0 42 

0,4 0,7 3,4 

0 0 1,4 

الإجمالى 98 872 1,7 3,4 0,10 0,04 

المصدر: حسبت بمعرفة الباحث من واقع بيانات الهيئة العامة للاستثمار واطناطق 


الحرة. 

ويلاحظ من هذا الجدول أن الاستثمارات التي قامت بها دول الاتحاد الأوری في 
مصر في عام 1999 قد ساعدت على خلق فرص عمالة تقدر بحوالى 30 ألف فرصة 
عملء وهثل هذا الرقم حوالى %3,4 من حجم العمالة الكلية المشتغله في اللشروعات 
الاستثمارية في مصر في هذا العام. أما الاستثمارات الأمريكية فلم تسهم سوى بخلق 
0 فرصة عمالة وهو ما يعادل 0.04 من حجم العمالة الكلية. 

ويمكن تبرير الحجم الضئيل لفرص العمالة التي آوجدتها الاستثمارات الأوربية 
والأمريكية إلى ضعف نصيبهم في رأس امال الكلى لهذه المشروعات وهو الأمر الذى 
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یوضحه الجدول السابق الاشارة البه. آضف إلى ذلك» أن تلك الاستثمارات قد وجهت 
في جزء منها إلى شراء مشروعات اقتصادية كانت مملوكة للدولة وقائمة بالفعل وذلك 
في ظل نظام الخصخصة الذی اتبعته الحكومة الصرية منذ آوائل التسعینات من 
القرن الماضى» ومن ثم فانها لم تسهم في خلق فرص عمالة جديدة الا بشکل ضئیل. 
بالاضافة إلى دوره في خلق فرص عمل جديدة فان الاستثمار الأجنبى الباشر في مصر 
قد ساعد آیضا على نمو وتطویر العدید من الصناعات الحديثة في املجالات الالکترونية 
والميكانيكية» كما أنه أيضا قد آسهم في نقل بعض الفنون التکنولوجية. 
ا لمطلب الثالث: بعض الصور الأخرى لتأثير العلاقات الاقتصادية الدولية على الاقتصاد 
القومى 

هناك بعض الأشكال الأخرى التي يبرز منها مدى تأثير العلاقات الاقتصادية الدولية 
على منظومة الاقتصاد القومى ومن بين أهم هذه الأشكال المساعدات الأجنبية 
والخدمات. 
وسوف نلقى الضوء عليهما بشیء من الإيجاز. 
آولا: المساعدات الأجنبية: 

يقصد بالمساعدات الأجنبية قيمة المبالغ النقدية التي تقوم إحدى الدول أو 
المؤسسات الدولية بإعطائها لدولة أخرى سواء كان ذلك في شكل قرض أو شكل منحة. 

وف الواقع» فإن المساعدات الأجنبية بأشكالها ا مختلفة تلعب دورا مؤثرا في تنمية 
وتطوير الاقتصاد القومى وتلجأ الدول النامية عادة إلى الإستعانة بالمساعدات الأجنبية 
نظرا ما تواجهه هذه الدول من ندرة في الموارد المالية الداخلية والتى تكون في أمس 


الحاجة إليها من أجل تمويل مشروعات التنمية الاقتصادية. 
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جدول رقم (5): تطور الدين الخارجی المصرى (باللیون دولا وبالنسبة المئوية) 


0 | 2002/2001 | 2003/2002 
إجمالى الدين 26600 28661 28784 
إجمالى خدمة الدين 219 511 448 
إجمالى الدين/الناتج املحلی 28,5 34 38 
الإجمالى 


الصدر: البنك الأهلى المصرىء النشرة الاقتصادية. العدد الأول الجلد السابع 
والخمسون» 2004 ص156. 

ويوضح الجدول رقم (5) تطور الدين الخارجى المصرى والذى بلغت قيمته في عام 
2 حوالی 7, 28 ملیار دولار وهو ما يعادل 38 % تقريبا من الناتج الحلی 
الاجمالی المصرى کذلك فقد ارتفعت خدمة الدین (الفوائد والأقساط) من 219 ملیون 
دولار في عام 2002/2001 إلى 448 ملیون تقریبا في عام 2003/2002 

وف الواقع. فانه هکن النظر إلى ا مساعدات الأجنبية على آنها سلاح ذو حدین فهی 
قد تجلب اطنفعة للدولة إن هی استخدمت في مشروعات اقتصادية مفيدة ومنتجة 
سواء كان ذلك بطريقة مباشرة من خلال إقامة مصانع إنتاجيةء أو بطريقة غير مباشرة 
من خلال عمل مشروعات یکون هدفها تحسین البنية التحتية للدولة من أجل تشجیع 
القطاع الخاص (الوطنی والأجنبى) على إقامة مشروعات اقتصادية انتاجية. 

آما في حالة توجیه تلك امساعدات نحو آنشطة غير منتجة وإنفاقها على آوجه 
استهلاكية غير مفيدة فهنا سیکون لتلك المساعدات آثار سلبية متعددة حيث تصبح 
الدولة في وضع تبعية اقتصادية وسياسية للدول امانحة. من ناحية آخری فان ارتفاع 
خدمة الدین قد تجعل الدولة عاجزة عن تقدیم بعض الخدمات الرئيسية مواطنیها 


حيث ستوجه جزء من ایراداتها امالية إلى الوفاء بمبالغ خدمة الدین. 
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آما بالنسبة للمنح والتی تقدمها الدول والقسسات الدولية إلى الدول النامية فهی 
وعلی الرغم من آنها تعد أفضل من القروض (علی اعتبار أن الدولة لا تلتزم بردها) إلا 
أن تلك المنح غالبا ما تکبل بالکثیر من القیود بالاضافة إلى ضالة حجمهاء مما یعنی 
ضعف تأثيرها على الاقتصاد القومی. 

جدول رقم (6) آهم الدول المانحة للمساعدات الأْجنبية لصر خلال الفترة 1972 - 


16 
الولایات | أطانيا | الیابان | فرنسا |ایطالیا | هولندا | المملكة 
المتحدة المتحدة 
الأمريكية 

إجمالى النحة 8 | 3993 | 3079 | 2703 | ۱1492 397 | 346 

خلال السنوات 

1996-192 

(باللیون دولار) 

% من القيمة 64 12 9 8 4,2 | 1,2 1 

الكلية 


امصدر جمعت وحسبت هعرفة الباحث من واقع بيانات منظمة التعاون والتنمية 
الاقتصادية التوزيع الجغرافى للموارد المالية المتاحة للدول النامية سنوات متعددة. 

وتأق الولايات المتحدة الأمريكية على رأس الدول ال مانحة لمصر. فخلال الفترة 1972 
1996 قدمت الولايات المتحدة الأمريكية حوالى 22 مليار دولا وهو ما يعادل 64 
6 من قيمة المساعدة الثنائية الكلية التي قدمت ملصر من كافة دول العام خلال تلك 
الفترة. ويلى الولايات المتحدة الأمريكية أطانيا بنسبة %12 بينما تحتل اليابان المرتبة 
الثالثة في قائمة الدول المانحة بنسبة %9 (انظر الجدول رقم 6). 

ولقد وجهت أكثر من 50 96 من تلك انح نحو مشروعات زراعية وصناعية» بينما 
وجهت 30 % من تلك المبالغ إلى تحسين البنية التحتية مثل مشروعات الطاقة 
والمواصلات والاتصالات. 
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بالاضافة إلى ما سبق فان تحویلات المصريين العاملین في الخارج تساهم في تنمية 
الاقتصاد الوطنی فهی تعد من المصادر الرئيسية للنقد الأجنبى ومتوسط قيمة هذه 
التحویلات حوالی 3 ملیار دولار خلال السنوات 2000 - 2003. 
ثانیا: الخدمات ودورها في الاقتصاد القومی: 

تسهم الخدمات الدولية بصورة واضحة في تنمية الاقتصاد القومی وتحقیق التوازن 
الاقتصادی ميزان مدفوعات الدولة. وتأق السياحة والنقل والتأمين على رآس آهم 
الخدمات التي تعد مصدرا رتیسیا للموارد الأجنبية لأى دولة. وق مصر تلعب السياحة 
دورا مهما باعتبارها آحد الروافد الهامة للدخل في مصر. 
جدول رقم (7) تطور ایرادات السياحة في مصر (باطلیون دولارء وه من الناتج المحلى 

الاجمالی) 


0 / 2001 | 2001 /2002 | 2002 / 2003 
حجم الايرادات السياحية (بالمليون 4317 343 376 
دولار) 
6من الناتج المحلى الإجمالى 42 3,3 5,1 
الصدر: البنك الأهلى المصرىء النشرة الاقتصادية. العدد الأول المجلد السابع 
والخمسون, 2004. 


فلقد اقتربت إيرادات السياحة المصرية من أربعة مليارات دولار في عام 
2 وهذا الرقم يعادل %1,5 من الناتج المحلى الإجمالى. 

بالإضافة إلى كونها مصدرا للنقد الأجنبی» فإن السياحة تقوم بدور رئيسى في خلق 
فرص العمل وهو ما يساهم في القضاء على البطالة. 

من ناحية أخرىء فإن خدمات النقل تعتبر مصدرا هاما للنقد الأجنبى في مصر. 

وتلعب قناة السويس دورا هاما في هذا الخصوص. فلقد بلغت حجم الإيرادات 
التحصلة من مرور السفن في قناة السويس 1.9 مليار دولار في عام 2003. 
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يتضح من العرض السابق» مدی أهمية العلاقات الاقتصادية الدولية في تنمية 
الاقتصاد القومی, وتحقیق التوازن والاستقرار الاقتصادی الداخلی. 
المواءمة بين السیاسات الاقتصادية القومية ومقتضیات النظام الاقتصادی الدولی 

لقد عرضنا في الصفحات السابقة للدور الذی تقوم به العلاقات الاقتصادية الدولية 
في تطوير واستقرار الاقتصاد القومی ولقد آوضحنا تأثير بعض صور وأشكال العلاقات 
الاقتصادية الدولية على منظومة الاقتصاد املصری. 

وحتی تتمکن الدولة من الاستفادة من العلاقات الاقتصادية الدولية في تطوير 
اقتصادها القومی فانه يتعين علیها وضع سیاسات اقتصادية ومالية ونقدية ملامة 
للنظام الاقتصادی الدولی السائد. 

ومن املاحظ أن هناك من الدول الکبری (مثل الولایات المتحدة الأمريكية) وأيضا 
التکتلات الاقتصادية القوية (مثل الاتحاد الأوربى والنطقة الحرة لشمال آمریکا) التي 
تؤثر سیاستها الاقتصادية الداخلية على النظام الاقتصادی العالمى وذلك نظرا لضخامة 
اقتصادیاتها وقوة تأثیرها ومع هذا فان هناك جانب اخر من الدول - وهو الذی هثل 
الأغلبية مثل الدول النامية ‏ لا يستطيع اقتصادیاتها الضعيفة أن تؤثر في النظام 
الاقتصادی العالی ومن ثم يتعين علیها تعدیل سیاساتها الاقتصادیة القومية ها یتلاءم 
مع التطورات الاقتصادية العالية المعاصرة والسیاسات الاقتصادية بالفهوم الواسع 
تشمل السیاسات الاقتصادية (بالعنی الضیق) والسیاسات امالبة والسیاسات النقدية. 

ومن الصعوبة بمكان دراسة آی شکل من تلك السیاسات معزل عن الأشكال 
الأخرى بسبب التداخل الکبیر بینهم. 

من ناحية أخرىء فان قیام الدولة بتطوير أو تعدیل إحدى سیاستها ینبغی أن 
يأخذ في الاعتبار باقی السیاسات وللا ترتب على ذلك آثار سلبية كبيرة على الاقتصاد 
القومی. 
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ولسنا هنا بصدد عرض تفصيلى للسیاسات لاقتصادية الختلفة للدولة وإنما 
سنکتفی بعرض بعض السیاسات التي يتعين على الدولة تطویرها حتی تتمکن من 
مواءمة اقتصادها القومی مع الاعتبارات الاقتصادية الدولية. 
آولا: تحرير سياسة التجارة الخارجية: 

یقصد بسياسة التجارة الخارجية مجموعة الاجراءات التي تتخذها الدولة وتضعها 
موضع التنفیذ والتی یکون من شأنها التأثير على حجم تجارتها الخارجية مع الدول 
الختلفة ومن بين عناصر سياسة التجارة الخارجية الأدوات والقیود التي تفرضها 
الدولة على تجارتها الخارجية وسياسة سعر الصرف فلقد اتبعت الدول النامية - ومن 
بينها مصر - خلال فترة الستینیات استراتيجية تنموية قائمة على سياسة الاحلال محل 
الواردات واقتضى تطبيق هذه السياسة اتباع الدولة لمذهب الحماية التجارية فقامت 
مصر بناءا على هذا بفرض العديد من القيود التعريفية وغير التعريفية على وارداتها 
من الخارج بغية توفير الظروف املائمة لنمو وتطوير صناعاتها المحلية وإيعادها عن 
ا منافسة الدولية إلا أنه مع نهاية الثمانينات تبنت الدولة برنامج للإصلاح الاقتصادى 
اعتمد على التحرر الاقتصادى. 

لهذا فقد قامت الدولة بتخفيض تعريفتها الجمركية وإلغاء العديد من القيود 
الكمية وذلك مجاراة منها لتيار التحرر التجارى الذى نادت به الجات ومن بعدها 
منظمة التجارة العاطية. 

وف الواقع» فان النظام التجارى العالمى يتصارعه حاليا اتجاهان: الأول يدعو إلى 
ضرورة التحرير التجارى العام مى من خلال اتباع قواعد الجات وهو الاتجاه الذى 
تقوده منظمة التجارة العالمية التي مخضت عنه دورة أورجواى في عام 1994 أما 
الاتجاه الثانى فيدعو آنصاره إلى أن التكتلات الاقتصادية الإقليمية هی الطريق الرئیسی 
للتحرر التجارى العاملی. 
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ولعل ذلك يدفعنا إلى التساوّل حول مدی صلاحية اتفاقات منطقة التجارة الحرة 
التي تتحمس الدول النامية ومصر لابرامها مع الدول الصناعية المتقدمة لأن تکون 
الخیار الأمثل نحو تحقیق معدل آعلی للنمو الاقتصادی. 

لا شك أن تلك الاتفاقات والتی تنطوی على مزایا والتزامات متبادلة بين آطرافها 
سوف تسمح بوجود هذه المنافسة حيث يتعين على الدول النامية فتح آسواقها آمام 
صادرات الدول التقدمة ومن الطبیعی أن يؤدى ذلك إلى إعادة توزیع اطوارد 
الاقتصادية بطريقة آکثر فاعلية بحيث يتم توجیه الموارد إلى تلك القطاعات الانتاجية 
التي تستطیع أن تنافس بقوة في السوق الدولية. من ناحية آخری» وکما سبق أن 
ذكرناء فان اتفاق منطقة التجارة الحرة يعطى مصداقية کببرة للاصلاحات الاقتصادية 
التي تقوم بها الدول النامية الأطراف في الاتفاق. 

آضف إلى ذلك أن هذا من شأنه أن يستقطب مزید من الاستثمارات الأجنبية 
الضرورية لتمويل مشروعات التنمية الاقتصادية في الدول النامية. 

علاوة على ما سبق فان الدول النامية يمكن أن تستفيد من المساعدات الفنية 
والمالية التي تقدمها الدول الصناعية من أجل تحديث صناعتها والتغلب على الآثار 
السلبية المتوقع حدوثها من جراء إبرام اتفاق منطقة التجارة الحرة من ناحية آخری, 
فان الجات (أو منظمة التجارة العالمية) تصلح لأن تكون منتدى لتجمع الدول النامية 
ويمكن لها من خلالها أن تمارس مزيد من الضغوط لإلزام الدول المتقدمة بفتح أسواقها 
أمام صادراتها. 

إن الاتفاقات الإقليمية قد تكون الأداة الأكثر واقعية وعملية في ظل الظروف 
المتاحة ولكنها لا تصلح وحدها لأن تكون وسيلة لتحقيق التنمية الاقتصادية وإنما لا 
بد أن تستكمل بمجموعة من الإجراءات والسياسات الداخلية» أى تلك التي تتعلق 
بإصلاح السياسات النقدية والبنكية وامالية والاقتصادية. 
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إنه يتعين النظر الي الاتفاقات الاقليمية على آنها مرحلة انتقالية للوصول إلى 
الهدف النهاق وهو تحریر التجارة العالية من خلال الاتفاقات التجارية متعددة 
الأطراف إن اتفاقات منطقة التجارة الحرة هی مثابة فترة حضانة يتم خلالها اعادة 
هيكلة السیاسات الاقتصادية للدول النامية استعدادا للاندماج في عام اقتصادی 
متحرك تکون قادرة فيه على الحياة والتعامل کند قوی في مواجهة الدول الأخرى 
خاصة الدول التقدمة. 

إن التکتلات الاقليمية تبدو لنا وكأنها بدیل آکثر تطورا للسياسة الحمائية التي 
كانت تتبعها الدول النامية في ظل تبنیها لاستراتيجية الاحلال محل الواردات. 

نخلص من الناقشات السابقة إذا إلى القول بأنه ينبغى على الدول النامية -ومن 
بینها مصر -آن تسلك طریقین متوازیین: آحدهما وهو إبرام العدید من الاتفاقات 
الاقليمية للاستفادة من التحول التوقع للاستثمارات الأجنبية وأيضا للحصول على 
مساعدات مالية وفنية تساعدها على اعادة هبکلة صناعتها وتکون قادرة على 
النافسة. 

آما الطریق الثانى. فهو تشجیع الاتفاقات التجارية متعددة الأأطراف لأن ذلك 
پسمح لها بالاستفادة من شرط الدولة الأولى بالرعاية ویساعدها على فتح آسواق 
جديدة لصادراتها مما بساعد على زيادة معدل التنمية الاقتصادیة. 

من ناحية آخری, فان تحرير سعر صرف الجنيه المصرى والذى طبقته الحكومة 
منذ عام 2003 يعد خطوة إيجابية من شأنها أن تدعم عملية اندماج الاقتصاد اللصری 
في النظام الاقتصادى العاممى. 
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ثانیا: إصلاح القطاع المصرفى وسوق رآس المال: 

يتعين على الدولة أن توجه جزءا کبیرا من مجهوداتها نحو تصحیح وتطویر 
منظومة العمل المصرفى نظرا للانعکاسات الإيجابية التوقعة لتلك الاصلاحات على 
زيادة حجم ا مدخرات الحلية. وبالتالی التوسع في الاستثمار القومی وهو ما یخفف 
من اعتماد الدولة على ا مساعدات الأجنبية ذات الاثار السلبية. 

إن الاصلاح المصرفى سوف پشجع آیضا الاستثمارات الأجنبية المباشرة لهذا فانه 
يتعين على الدولة إدخال التکنولوجیا الحديثة ووسائل الاتصال المتقدمة في العمل 
المصرف لتفعيله وزيادة كفاءته. 

من ناحية أخرىء فان تطوير أسواق ا مال الوطنية وربطها بأسواق ال مال الدولية 
أصبح أمرا حيويا من أجل جذب المزيد من رؤوس الأموال الأجنبية وتنمية 
الاستثمارات في محفظة الأوراق امالية. 

زد على ذلكء أن عملية التحول القومى من الاقتصاد الاشترای أو الموجه إلى اقتصاد 
السوق هو أمر لا هكن تحقيقه إلا من خلال آليات معينة مثل الخصخصة أى نقل 
ملكية أو إدارة (أو كليهما) ا مشروعات العامة المملوكة للدولة إلى القطاع الخاص. 

وف الواقع. فإن سوق رأس المال تلعب دورا مؤثرا في نقل ملكية الشركات 
وا مؤسسات العامة من الدولة إلى القطاع الخاص (الوطنى والأجنبى). 
ثالثا: تطوير وتحسين السياسة اطالية: 

على الدولة أيضا أن تطور سياستها امماليةء وبصفة خاصة سياستها الضريبية حتى 
تتمكن من التواءم مع عملية التحرر الاقتصادی, والذى من شأنه أن يؤدى إلى تخفيض 
حجم الإيرادات امالية للدولة مثل الانخفاض المتوقع في الإيرادات الضريبية الجمركية. 

لهذا يتعين على الدولة أن تبحث عن مصادر أخرى لإيراداتها المالية حتى تتمكن 


من معالجة الاثار السلبية للتحرر التجاری وتطبیقا لذلك فقد قامت الحکومة 
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المصرية بتطویر الضريبة العامة على امبیعات حتی تعوض الانخفاض امتوقع 
للایرادات الجمركية الناتج عن تخفیض الضریبة الجمركية على الواردات المصرية من 
دول آطراف في منظمة التجارة العالية أو آطراف في اتفاقات تجارة حرة مع مصر. 
رابعا: تحدیث الصناعة الوطنية: 

لعل من آهم الالتزامات التي پفرضها النظام الاقتصادی الدولی المعاصر هو ضرورة 
قيام الدولة بتحدیث وتطویر صناعتها الوطنية على النحو الذی هکنها من تخفیض 
حجم ال منافسة الدولية والتی ستواجهها الصناعات الوطنية نتيجة للتحرر التجاری 
وزيادة حجم الواردات الأجنبية وحتی یتسنی للدولة تحقیق ذلك فانه يتعين علیها 
تطوير نظم الجودة في صناعتها المحلية لتتطابق مع مقايبس الجودة العالية 
والمقاييس الصحية والبيئية الدولية من الضروری آیضا استخدام الفنون التكنولوجية 
المتقدمة في عملیات الانتاج حتی يتماشى ذلك مع آذواق الستهلکین في الأسواق 
الأجنبية ولعل من الأهمية بمكان أن تقوم الدولة بتقدیم هذه الزایا إلى تلك 
الصناعات فقط التي تتمتع فيها الدولة بميزة تنافسية وسوف يساعد ذلك على 
التوزيع الفعال للموارد الاقتصادية المحلية. 
النتائج والتوصيات: 

عرضنا في هذه الدراسة للآثار الهامة للعلاقات الاقتصادية الدولية على منظومة 
الاقتصاد القومى ولقد قسمنا هذه الدراسة إلى ثلاثة مباحث حيث خصصن ال مبحث 
الأول منها للتعريف بالعلاقات الاقتصادية الدولية وأهميتها وخصائصها التي تميزها 
عن العلاقات الاقتصادية الداخلية. 

آما ا مبحث الثانى من هذه الدراسة فلقد كرسناه لدراسة وتحليل تأثير العلاقات 


الاقتصادية الدولية على منظومة الاقتصاد القومى بالتطبيق على مصر. 
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وأخيراء فان المبحث الثالث ركز على إبراز آهم السیاسات الاقتصادية وامالية التي 
يتعين على الدولة اتخاذها من أجل التکیف مع النظام الاقتصادی الدولی الجدید. 

ولقد آظهرت هذه الدراسة الدور الحوری الذی تلعبه العلاقات الاقتصادية 
الدولية في منظومة الاقتصاد القومی وفقد کشفت لنا أن التجارة الدولية والاستثمار 
الأجنبى الباشر والساعدات الأجنبية والخدمات تعد من آهم الأدوات التي هکن 
للعلاقات الاقتصادية الدولية من خلالها أن تؤثر في منظومة الاقتصاد الوطنی من 
ناحية أخرىء فان هذا البحث قد بين لنا أن العلاقات الاقتصادية الدولية هکن لها أن 
تساهم بقدر معين في علاج الاختلالات الهيكلية التي تصيب الاقتصاد القومى كالعجز 
في الموارد المحلية أو في العرض الكلى من السلع والخدمات. 

ولى تستطيع الدولة أن تعظم من مكاسبها من خلال علاقاتها الاقتصادية الدولية, 
فإنه يتعين عليها أن تقوم بتطوير وتفعيل سياساتها الاقتصادية والمالية القومية على 
نحو يتلاءم مع التطورات الاقتصادية العاطية. 

فعلى سبيل المثال» يتعين على الدولة تحرير تجارتها الخارجية لكى يتواءم ذلك مع 
التزاماتها باعتبارها عضوا في منظمة التجارة العالمية من ناحية أخرى فإنه من 
الضرورى أن تقوم الأجهزة المعنية في الدولة بتطوير وتحديث الصناعة الوطنية حتى 
يتسنى لها مواجهة المنافسة الدولية الشرسة من ناحية ثالثة فإنه أضحى من الواجب 
على الحكومة الوطنية ضرورة تطوير السياسة المالية من أجل التصدى لمخاطر 
الانخفاض التوقع للإيرادات اطالية للدولة لما في ذلك من اثار سلبية على النواحى 
المختلفة للاقتصاد القومى. 

أخيرا فإنه يتعين وضع هذه السياسات بصورة متوازنة ومتناسقة يمكن من خلالها 
تجنب المزيد من الاختلالات الاقتصادية في الاقتصاد الوطنى وتحقيق أكبر قدر من 
ا مكاسب من العلاقات الاقتصادية الخارجية للدولة. 
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التحلیل الأساسى والتحلیل الفنی لأسواق الأوراق اطالية: 
-التحلیل الأساسى: 

هو دراسة الظروف ال محيطة بالمنشأة سواء تمثلت في الظروف الاقتصادية العامة أو 
ظروف الصناعة التي تنتمى إليهاء أو ظروف المنشأة ذاتها. 

والهدف من ذلك هو الكشف عن معلومات قد تفيد في التنبؤ ها ستكون عليه 
الأرباح المستقبلية للمنشأة والتى تعتبر محدداً أساسياً للقيمة السوقية للسهم الذى 
تصدره» ويسمى أصحاب هذا التحليل .(Fundamentalists)‏ 

ويستند التحليل الأساسى إلى مدخلین» المدخل الأول هو التحليل الكلى فالجزقی 
)Macro-Micr0o Approach)‏ أو التحليل من أعلى إلى أسفل ( ۲09-1۳02 
15 ويتضمن ثلاثة مراحل: 

اطرحلة الأولى: التركيز على تحليل الظروف الاقتصادية بهدف التعرف على التغيرات 
ا محتملة في الظروف الإقتصادية والتأثير المحتمل على سوق رأس امال. 

ا مرحلة الثانية: تحليل ظروف الصناعة في محاولة لمعرفة الصناعة أو الصناعات 
الواعدةء إما بسبب الظروف الاقتصادية التي يحتمل أن تسود في المستقبل أو بسبب 
تطور تكنولوجى أو تغير اجتماعى أو أسباب أخرى. 

ا مرحلة الأخيرة: التحليل على مستوى المنشأت بهدف معرفة أفضل المنشأت داخل 
الصناعة الواعدة والتى يوصى المحلل بالاستثمار في الأوراق امالية التي تصدرها. 

آمااطدخل الثانى فيستند إلى التحليل الجزئ فالكلى ( Macro-Micro‏ 
)Approach‏ أو التحليل من أسفل إلى أعلى .(Bottom-Up Analysis)‏ 
أ-تحليل الظروف الاقتصادية: 

يشمل تحليل الظروف الاقتصادية على تحليل السياسيات امالية والنقدية وبعض 
المؤشرات الاقتصادية كمعدلات الناتج امحلی الإجمالى والتضخم. فضمن السياسة 
اطالية (هنام۲ لی‌عز۳) تعتبر الضرائب ذات آثار إيجابية وسليبة على آداء المنشأت 
وأسعار أسهمهاء حيث إن تخفيض معدل الضرائب على أرباح المنشأت من 
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شأنه أن يترك أثراً إيجابياً على آرباحها الصافية» وبالتالی ارتفاع آسعار الأسهم بصفة 
عامة. كما يعتبر الانفاق الحکومی أيضاً ذو آثار إيجابية وسلبية على المنشأتء آما فیما 
يخص السياسة النقدية (عذا۳ 7هاه۱۷]02)» ولاسیما سياسة آسعار الفائدة. فان 
تخفیض آسعار الفائدة(سياسة نقدية توسعیة) من شأنه تحفیز وزياة الاستثمار 
وبالتالى زيادة إنتاج وآرباح الشرکات. 

کذلك فیما یتعلق معدلات التضخم (15126108). فمن الفترض أن تکون للتقاریر 
الشهرية عن معدلات التضخم آثرها على آسعار الأوراق امالية التداولة» فالعلومات 
عن ارتفاع غير متوقع في معدل التضخم من شأنه أن يترك أثراً عكسياً على تلك 
الأسعار. 

أما تحليل حجم الناتج القومى (01۳) فیتعتبر أيضاً ضرورياً حيث أن الإعلان عن 
زيادة في النشاط الاقتصادى الحقيقى (15167اعى عنصمصمظ 21ع5) يزيد من التفاؤل 
بشأن الستقبل. مما يزيد من حركة التعامل على الأسهم ويؤدى بالتالى إلى إرتفاع 
أسعارها. 
ب-تحليل ظروف الصناعة: 
1-تعريف الصناعة: 

© طبيعة المنتج التي تقدمه. 

© مصدر النافسة التي تواجهه. 

© تصنيف الصناعات: صناعات متنامية» صناعات مرتبطة بالدورات. صناعات 
دفاعية» صناعات متنامية ومرتبطة بالدورات وغيرها. 
#مدى تدخل الحکومة في شوونها: 

#صناعات مملوكة للحكومة بالکامل. 

#صناعات مملوكة للحكومة ملكية جزثئية. 


© تدخل الحكومة لتقديم مساعدات مالية أو خصم ضريبى أو تشجيع الاستثمار 
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العلاقة بين آسعار الأسهم والأرباح: 

-ضرورة معرفة مدی تناسب سعر السهم مع الأرباح التوقعة. إذا كان سعر السهم 
قد بلغ مستوی عال لا تبرره الأرباح المستقبلة للمنشأة. فان قرار الاستثمار في ذلك 
السهم يكون خاطتاً. 
3-أدوات تحليل ظروف المنشأة: 

من أكثر أدوات تحليل الصناعة شيوعاً: تحليل دورة حياة الصناعة التنبؤ بالطلب 
على منتجات الصناعة, والتنبؤ معدل نمو ربحية الصناعة. 
أ-دورة حياة الصناعة: (انظر الرسم البيانى) 
مرحلة الظهور: 

ولادة منتج جديد. المبيعات عند حدها الأدنى» عدم التأكد بشأن المنتج بإنتظار 
إدخال المزيد من البحوث. حملات إعلانية» ا منافسة في حدها الأدفق» خسائر محتملة. 
مرحلة النمو السريع: 

ظهور نماذج مختلفة من المنتج» تزايد حجم البیعات. تزايد الأرباح امتولدق مزيد 
من الاستثمار (أرباح مدورة) قرب نهاية تلك المرحلة تدخل منشأت جديدة وبالتالى 
يزداد العرض وتنخفض الأسعار وينخفض معها هامش الربح» انخفاض معدل نمو 
امبيعات وتتبع السوق. 
مرحلة النضوج: 

نهاية سنوات النمو السریع. تشبع تام للسوق» يصل معدل نمو الصناعة إلى 
مستوى أقل من مستوى نمو الدخل القومی, يصبح النمو في المستقبل مرهون بأحداث 
معينة مثل تغير ایجابی في أذواق المستهلكين أو نجاج الصناعة في دخول أسواق 


جديدق اشتداد المنافسة السعرية وانخفاض هامش الربح. 
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Life Cycle for an Industry 


Net Sales 
Log Scale 
32 
1 
1 
16 ا‎ 
١ 
1 
8 
1 
1 
4 1 
1 
1 
1 
2 
ا‎ 
1 
1 
Time 
Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 tage 5 
ioneering Rapid _ Mature Stabilization 9 بج تيت‎ of 
Development وصتاديع هدر‎ Growth and Market ind 
Growth Maturity SE 


مرحلة الاستقرار أو الأفول: 

© تتسم تلك المرحلة باستقرار أو تدهور الوحدات المباعة وذلك بإختلاف الصناعة, 
وتتضاءل فرص الاستثمار المتاحة. 

9تحلیل دورة حياة الصناعة من شأنه أن يمكن المحلل المحترف أو حتى الستثمر 
العادى من تصنيف الصناعة الوطنية وفقاً للمرحلة التي تمر بها. 

#ضرورة توخى الحذر في قرار الاستثمار في صناعة لا زالت في مرحلة الظهور نظراً 
للمخاطرة الكبيرة التي ينطوى عليها هذا الاستثمار. 

#الاستثمار في مرحلة النمو السريع يعد قراراً صائباً في أحوال كثيرة إلا أنه على 
ا مستثمر توخى الحذر وذلك لأن أسعار أسهمها تكون مبالغاً فيهاء وذلك رغم العائد 
العالى الذى قد يحصل عليه. 

#يكون أفضل للمستثمر قليل الخبرة أن يقتصر استثماراته على الصناعات التي 
وصلت إلى مرحلة النضوج أو الاستقرار رغم تميز عائداتها بدرجة أقل من النمو. 
ب-التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة: 

© يقوم التنبؤ على تحليل الطلب الفعلى على منتجات الصناعة بهدف الوقوف 
على العوامل المؤثرة في ذلك الطلب (المتغيرات المستقلة) و التي تعد الأساس التي 
تعتمد عليه في التنبؤ بمبيعات الصناعة (المتغير التابع). 

»من الأساليب الشائعة في التنبؤ تحليل الانحدار المتعدد (168 16م8116) والذى 
يقضى أولاً بإيجاد العلاقة التاريخية بين حجم مبيعات الصناعة (متغير تابع) وبين 
العوامل المؤثرة عليه (المتغيرات المستقلة). 
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D,=a+b,p,t+bرy+b;p,‎ 

حيث: 

,2 = القيمة ا مطلوبة من سلعة. 

۾ = قيمة ثابتة. 

,م < سعر الوحدة. 

7 = دخل المستهلك. 

رم = أسعار سلع أخرى مكملة أو بديلة. 

وا بوط رط = المعاملات الواجب تقديرهاء تسمى المعام. 
ج-التنبؤق معدل فو الربحية: 

ينبغى توافر بيانات تاريخية عن ربحية الصناعة ثم صياغتها في رسم بيانى أو 
معالجتها من خلال تحليل الانحدار بشكل ييسر عملية التنبؤ ها سیکون عليه معدل 
نمو الربحية في الستقبل. 
د-تحليل المركز امالی للمنشأة: 

1-تحليل القوائم المالية للمنشأة: الميزانية العمومية للشرکة. وقائمة الأرباح 
والخسائر. 

2-النسب اطالية: نسب السيولة» نسب النشاطء العائد على الأصول 10۸ العائد 
على حقوق ال مساهمين ۸0۴ ونسب الربحية. 

3-تحليل ا مخاطر: مخاطر النشاطء التقلب في البیعات» درجة الرفع ال مالى (الدين 
إلى الأصولء الدين إلى صاق رأس المال الدين إلى القيمة السوقية للأصول) ونسبة 
تغطية الفوائد (نسبة الإيرادات قبل الفوائد والضرائب إلى الفوائد). 

R-D 


ربحية السهم < خلا 


n 
۸ صافى الربح بعد الضريبة=‎ 
1 توزيعات الأسهم الممتازة=‎ 
2 = المتوسط الرجح لعدة الأسهم العادية‎ 
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-يمكن تحلیل الأسهم العادية باستخدام المؤشرات التالية: 
1-ربحية السهم (Earning Per Share)‏ 
صاف الربح القابل للتوزيع على الأسهم العادية 
ربحية السهم الواحد = فت 
عدد الاسهم العادية 
2-صاف القيمة الدفترية للسهم الواحد (Book Value Per Share)‏ 
صاف القيمة الدفترية لأصل الشركة 
صافى القيمة الدفترية للسهم الواحد- . 
عدد الأسهم العادية 
3-معدل سعر السهم/ ربحية السهم (Price-Earning Ratio)‏ 
القيمة السوقية للسهم 


معدل السعر / الريح - 
ربحية السهم الواحد 
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-التحلیل الفنی: 

يركز على دراسة السجل الماضى للتغير في السعر الذی یباع به السهم. والهدف هو 
اکتشاف نمط لهذا التغير هكن الحلل من خلاله استخلاص نتائج تفید في التنبؤ ما 
سیکون عليه السعر في الستقبل. 
1-فلسفة التحلیل الفنی: 

©إن القيمة السوقية للسهم تتحدد على آساس قوی العرض والطلب. 

©إن العرض والطلب تحکمه عوامل متعددة بعضها رشید والبعض الاخر غير 
رشید. 

© یعطی السوق وزناً لكل متغير من التغیرات التي تحکم العرض والطلب. 

© باستثناء التقلبات الطفيفة التي تحدث للأسعار من وقت إلى آخر فان سلوك 
آسعار الأسهم تمیل عادة إلى التحول في اتجاه معين وتستمر على ذلك لفترة طويلة من 
الوقت. 

© إن التغبر في اتجاه آسعار الأأسهم يرجع في الأساس إلى تغير في العلاقة بين العرض 
والطلب. 
2-الفرق بين التحليل الفنى والتحليل الأساسى: 

© يبتعد التحليل الفنى كثيراً عن الفكر الذى يقوم عليه التحليل الأساسى. 

© لايعترف بمفهوم كفاءة السوق الذى هو الدعامة الأساسية التي ترتكز عليها 
أسواق رأس المال. 

»لا أحد يمكنه أن ينكر بعض أساسيات التحليل الفنی. فسعر السهم شأنه في ذلك 
شأن سعر أى سلعة أخرى يتحدد نتيجة تفاعل قوى العرض والطلب. 

© إن قوى العرض والطلب يحكمها متغيرات عديدة بعضها رشيد وبعضها غير 
رشید. غير أن المتغيرات غير الرشيدة لا يمكن لتأثيرها أن يستمرء وأن التأثير طويل 
الأجل مرجعه المتغيرات الرشيدة وحدها. 
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3-آدوات التحلیل الفنی طوشرات السوق: 
© يقصد بذلك الأدوات التي تهدف إلى قياس القوة النسبية للسوق وتحدید اتجاه 
الأسعار فيه (صعوداً أو نزولاً)» وهنالك ثلائة مقاییس: مقاييس ميل أو اتجاه 
اطلستثمرین» مقاييس وجهة النظر ال مضادة. مقاييس ال مستثمر الحترف. 
أ-مقاييس ميل أو اتجاه المستثمرين :)Investor Sentiment)‏ 
وهی تعطى مؤشراً لاتجاه الحركة الستقبلية في أسعار الأسهم» من أبرز تلك 
القاییس: 
*مؤشر بارون (Barron’s Confidence Indes)‏ 
عائد السندات مرتفعة الجودة 
مؤشر الثقة- 100>100x‏ 
عائد السندات متوسطة الجودة 
-إذا كانت قيمة مؤشر الثقة في صعود. فإن هذا يعنى أن الحالة الاقتصادية العامة 
جيدة: وأن أسعار السوق سوف تتجه نحو الصعود في المستقبلء وأن التوقيت ملائم 
للشراء والعكس صحيح. 
-عيوب مؤشر بارون أنه يركز على جانب الطلب على السند كمحدد للعائد بينما 
يتجاهل عوامل أخرى كحجم ال معروض النقدى. 
*مؤشر المستويات العليا والدنيا High - Low Index)‏ ): 


صفر < موّشر اطستویات العلیا والدنیا = ۲ > 1 
+1۳ 


حيث: 

8: عدد الأسهم التي حققت مستوى مرتفع مم تصل إليه من قبل. 

2 : عدد الأسهم التي حققت مستوى منخفض م تصل إليه من قبل. 

-إذا كانت قيمة المؤشر قريبة من الواحد الصحيح» يكون ذلك دليلاً على أن عدداً 
أكبر من الأسهم ارتفعت أسعارها إلى مستوى لم تصل إليه من قبل. والعكس إذا كانت 


قيمة المؤشر قريبة من الصفر. 
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-عندما تکون قيمة المؤشر آقل من 0.1 فان ذلك يعد بمثابة مؤشر على انتهاء 
مرحلة تدهور الأسعان أما إذا كانت قيمة آکبر من 0.9 فان هذا يعد مثابة مؤشر على 
بلوغ حالة الصعود في الأسعار إلى نهايتها وهى في طريقها للإنخفاض. 

-يعطى المؤشر للمستثمر امعلومات التي يريدها بشأن توقيت قرار الاستثمار وما 
إذا كان قرار بالبيع أو بالشراء. 
* مؤشر الارتفاع والانخفاض :(Advanced - Decline Ratio)‏ 

ّ عائد الأسهم التي حققت صعوداً 
نسبة الارتفاع والانخفاض< ۱ ۳ ۲ 
عائد الأمهم التي حققت صعوداً أو هبوطاً 

-عندما تكون النسبة 0.6 أو أكثر فان ذلك يعد مؤشراً على أن الاتجاه الصعودی 
للسوق يقترب من نهايته. 

-إذا ما بلغت النسبة 0.35 فان هذا يعنى أن الاتجاه النزولى بلغ نهایته. وأن 
الأسعار تتجه نحو الارتفاع. 
ب-مقاييس وجية النظر ال مضادة :(Contrary Opinion)‏ 

تعتمد وجهة النظر هذه على اعتقاد أن هنالك مجموعة من المستثمرين عادةً ما 
تتخذ قرارات استثمارية خاطئة» خاصة عندما تكون أسعار السوق في طريقها إلى 
التحول» وتقضی الاستراتيجية الناجحة معرفة قرارات هؤلاء المستثمرين» وعلى ضوئها 
تتخذ قرارات عكسية. 

-من تلك المقاييس: مؤشر توازن الكميات الكسرية: 

مبيعات الكميات الكسرية 
Old - Lot Balance Index=‏ 
مشتريات الكميات الكسرية 

-إذا كان المؤشر أكبر من الواحد صحيح فان ذلك يعنى أن مبيعات صغار 

ا مستشمرين أكبر من مشترياتهم. 
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-إن امعلومات تصل إلى صغار المستثمرين متأخرةء ومن ثم فإن اتخاذهم لقرارات 
استثمارية خاطئة يعد أمراً محتملاء ولا پستجیبون بالسرعة الكافية لورود العلومات. 

-وعادة ما يتخذون قرار الشراء عندما تکون الأسعار قد وصلت أو اقتربت من 
الوصول إلى آعلی مستوی ممکن لها. 

-وعليه. فعندما يبدأ هوّلاء في إصدار آوامر الشراء یکون الوقت ملاماً للمستنمر 
الحترف بأن يصدر آوامر بالبیع. 
ج-مقاییس ال مستثمر ال محترف :(Professional Investor)‏ 

المبيعات على ال مشكوف للمتخصصين 
مجموع المبيعات على المكشوف 

٩‏ في بورصة نيوريوك يبلغ المتوسط التاريخى لتلك النسبة 0.55 فعندما تصل 
النسبة المحسوبة إلى حوالى 0.6 فإن الفنيين يفسرونها باحتمال ارتفاع الأسعار في 
الستقبل» عندما تكون 0.65 هنالك انخفاض مؤكد. عندما تكون 0.45 احتمال أن 
تأخذ طريقها نحو الصعود. عندما تكون 0.4 من المؤكد ستتجه نحو الصعود. 

© مؤشر ناجح لتوقيت قرار الاستنمار ولكن يصعب على المستثمر العادى 
الاستفادة به. 


نسبة البيع على المكشوف للمتخصصين- 


عائد الصفقات بأسعار صعودية 
مؤشر الكميات الكبيرة- 5 . = Big Block Index‏ 
عدد الصفقات باسعار صعوبة او نزولية 

© الصفقات الكبيرة تبرمها ا لمؤسسات التخصصة ف الاستثمار ویتولاها مدیرون 
محترفون یحققون عوائد متميزة» وبالتالی فان السير على هداهم هكن أن یکون أمراً 
مثمراً. 

© يترواح المؤشر بين صفر وواحد, وكلما اقترب المؤشر من صفر كان ذلك مؤشراً 
لاتجاه الأسعار نحو الانخفاض آما إذا اقتربت قيمة ال مؤشر من الواحد صحيح فان 
آسعار السوق تكون متهجة نحو الصعود. 
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4- آدوات التحلیل الفنی: 


© هنالك بعض الفنیین أو ما يطلق علیهم براسمی الخرائط (0816150)يعتقدون 
بأن حركة التغبر في سعر السهم عادةً ما تأخذ نمطاً مميزاً هكن من خلاله التنبؤ بما 
ستکون عليه الأسعار في الستقبل. 

© هنالك أدائين رئيسين هما: مؤشر القوة النسبية للسهم. وخرائط الأعمدة 
البيانية. 
آ-خريطة القوة النسيبة: هنالك عدة مؤشرات قد يكون حساب القوة بنسبة سعر 
السهم إلى قيمة مؤشر الصناعة التي تنتمى إليها المنشأة أو نسبة إلى مؤشر السوق ( 
انظر المثال والرسم البیای). 
مثال: 


كيفية حساب القوة النسبية للسهم 


»۱ ال ۱ 1| 10 سر 


0,144 


8: Annual Average Market Value of the Stock. 
I: Industry Index. 
M: Market Index. 


امن 


3 


۱۰ ۹44۹ 144۲ 
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ب-خرائط الأعمدة البيانية: 

-خريطة الستویات الساعدة والقاومة (0عصهاعزهع & 01+6مم5) (انظر الرسم 
البیای): 

-ایلستوی ایلساعد هو مستوی سعر متدنی» كما أن احتمال نزوله إلى أقل من ذلك 
ليس كبيراً. 

-مستوى المقاومة فهو مستوى عالى للسعر واحتمال ارتفاعه إلى أكثر من ذلك 
ليس كبيراً 

-توقيت سعر البيع يكون عندما يصل السعر إلى مستوى ا مقاومة. 

-توقيت قرار الشراء يكون عندما يصل السعر إلى مستوى المساعدة. 

خريطة المستويات المساعدة والمقاومة 


العر واخجم 


._ را 1 1 


9 الماعدة 


حجم التعامل ‏ 


-خريطة الرأس والأكتاف Head 6 Shoulder Move)‏ ) (انظر الرسم البيانى): 
-ارتفاع مضطرد في الأسعار يتبعه انخفاض ثانوى (الكتف الأيسر). 
-ارتفاع مضطرد في السعر ليصل إلى قمة أعلى مما وصل إليها الكتف الأيسر يتبعه 
انخفاض في السعر يصل إلى أعلى قليلاً من المستوى المتدنى الذى وصل إليه الکتف 
الأسرء ولكنه أقل قليلاً من مستوى قمة الكتف الأيسر (الرأس). 


68 


البورصة والأأسواق امالية 


-زيادة في حجم الصفقات معدل آقل بالقارنة مع الزيادة في حجم الصفقات التي 
ساهمت في بناء الکتف الأيسر والرآس, وتفشل هذه الزيادة أن تصل بالأأسعار إلى 
مستوی قمة الرآس ثم تأخذ في الهبوط مکونه من الکتف الأمن. 
-حدوث انخفاض في السعر في نهاية المرحلة السابقة یتعدی خط الرقبة الذی هثل 
خط التماس آدنی مستوی سعری للرأس والأكتاف» وتعد هذه النقطة مؤشراً ملاماً 
لقرار البیع. 
خريطة الرأس والکتف 


الرآاس 
الکسق الأعن ۱ 
1 ۱ را 
i 1 1‏ الکسف انير 
E ۳‏ انیت 
_ ۰ ۲ 
1 7 1 أل 
سس 1 
حط الرقبة ا جره 1 


الس شا الالالال 


الزمن 
5-مزایا وعيوب التحلیل الفنی: 
-المزايا: 
#السهولة والسرعة. 
#»سهولة تعلمها وتطبيقها. 
#المعلومات تتاح يومياً وبانتظام. 
-عيوبة: 


© نتائج التحليل الأساسى عادة ما تكون أفضل من نتائج التحليل الفنى. 
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#المحلل الأساسى يتنبا بالأحداث الستقبلية ویخرج منها بالقرار الملائم في الوقت 
املائم» آما المحلل الفنی فعلیه أن ينتظر حتی تقع الأحداث ويرى التحول في حركة 
الأسعار ثم يتخذ القرار. 


Typical Stock Market Cyele 
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ماذا نعني بالبورصة؟ وما هي آنواعها؟ 

#ماذا نقصد بمؤشرات البورصة؟ وفیما تتمثل استخدام هاته المؤشرات؟ 

وقصد الاجابة على هاته التساولات المطروحة اعتمدنا المنهج الوصفي التحليلي 
وذلك من خلال التعاریف والعمومیات بالاضافة إلى املنهج التاريخي الذي يعتمد على 
سرد آهم مجریات التغيير في البورصة والتغيرات التي طرأت على مؤشراتها. 

لذا ارتأينا تقسيم هذا الموضوع إلى ثلاث مباحث: المبحث الأول تحت عنوان 
مدخل إلى البورصة-نظرة عامة حول البورصة - تعريفها- تاريخ نشأتها- أنواعها أما 
ا مبحث الثاني فيتناول ماهية المؤشرات وأنواعها مع تسليط الضوء على أهم ال مؤشرات 
ا مشهورة, البحث الثالث تطرقنا إلى جانب مهم من هذا البحث وهو كيف يتم 
تسجيل وحساب المؤشرات في البورصة. 
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تاريخ نشأة البورصة 

عرفت المجتمعات وجود مؤسسات للبورصة منذ سنوات قدهة» إلا أنها لم تظهر 
بالشكل التنظيمي المعروف حالياء وقد مرت بمراحل كثيرة و متعددة. 

ترجع نشأة الأسواق إلى الرومان الذين كانوا أول من عرف الأسواق امالية بإنشاء 
collegin marcaterum‏ في القرن الخامس قبل الميلاد. كما انشأ اليونان متجر 
امقایضات في أثيناء وكانت تلك الأسواق شبيهة إلى حد كبير بورصات التجارة في عصرنا 
الحاضر. 

وتعود تسمية البورصة إلى القرن السادس عشر إلى مدينة بروج "6111865 قي 
بلجيكا نسبة إلى احد الفرسان البلجيك فان دور بورس "011156 06 782" حيث كان 
من كبار التجار الأغنياء والصيارفة المهمين الذين يقومون بصفقات تجارية من بيع و 

وظهرت منذ ذلك الوقت البورصات وانتشرت بقوةء ومن أقدمها بورصة انفر 
بأمستردام عام 1608 فرانكفورت» برشلونة» ليون» تولوزء بورصة نيويورك 1893 بورصة 
ليفربول 1873. 

ومع القرن العشرين أصبحت البورصة هي السوق الرئيسية في السوق ا مالي تتيح 
للمتعاملين إمكانية التعامل بالأوراق المالية على مختلف أشكالها ودون مصاعب الأمر 


الذي يوفر قدرا من السيولة و يحقق الأرباح المطلوبة 
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مدخل إلى البورصة 

نظرا للأهمية الکبری التي تتسم بها البورصة والتمثلة في عکسها لختلف التغیرات 
والتطورات الاقتصادية العالمية التي تحدث دوريا وفي فترات قصيرة. 

فالبورصة إذا بمثابة جهاز لقياس قوة أو ضعف اقتصاد بلد ما وهذا بصفة مستمرة 
أو هي دائرة من الدوائر الأساسية التي تساهم في تمويل قطاعات النشاط الاقتصادي 
وهذا باعتبارها سوقا للبضائع أو الذهب والعملات الصعبة. أو الأوراق امالية ا لمصدرة 
من طرف الشرکات» من أجل هذا كله كانت البورصة محل اهتمام الكثير من الدول ها 
فيها تلك السائرة في طريق النمو والتخلفة. 
ماهية البورصة وتاريخ نشأتها 
1- ماهية البورصة: 

التعريف الأول: تعد البورصة سوقا يلتقي فيه كل من البائع والشتري لإتمام 
عملية تبادل من المبادلات ال مختلفة» ومن ثم فإِنْ نشاط البورصة يتسع ليشمل كافة 
أنواع المعاملات والأنشطة التي هارسها البشر ويحتاجون إليها لإشباع حاجاتهم 
ورغباتهم . 

التعریف الثاني: البورصة هي سوق منظمة تنعقد في مکان معين وفي أوقات دورية 
بين التعاملین» من أجل بیع وشراء مختلف الأوراق الالية أو ال محاصيل الزراعية أو 
السلع الصناعية وتؤدي كلمة البورصة معنيين هما: 

#المكان الذي یجتمع فيه التعاملون للبیع والشراء 

#مجموع العملیات التي تنعقد فيه . 


من خلال التعاریف السابقة هكن القول بأنْ مفهوم البورصة يتمثل فیما يلي: 


1-د/ شمعون شمعون: البورصة, دار همة للطباعة والنشر والتوزیع. الطبعة الثانية سنة 1999 ص 7 
2-د/ مروان عطوان: الأسواق الالية والنقدية والبورصات ومشکلاتها في عام النقد. دیوان 
ا مطبوعات الجامعبة» الجزائ. ۰1996 ص 216. 
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1-ترکیز رؤوس الأموال امدخرة ثم تحویلها إلى استثمارات طويلة الأجل تحصل 
فیها الفوائد با مضاربة بالأوراق امالية أو بيع وشراء الحاصیل الزراعية حيث يتم 
التعامل فیها وفق قوانین تنظم قواعد التعامل وعقد الصفقات بين البائع واطشتري. 

2-تاریخ نشأة البورصة:تعود كلمة البورصة إلى القرن 15م نسبة إلى عائلة Vander‏ 
۰ التي كانت تملك فندقا كان یجتمع فيه التجار القادمین من فلورنسیا إلى مدينة 
بریج البلجيكية. والتي كان يؤمه التجار من كافة الناطق حيث تطورت التعاملات فیه. 
ونظرا لعدم اصطحاب التجار بضائعهم معهم كانت تتم الارتباطات في شکل عقود 
وتعهدات» ومن ثم استبدلت البضائع الحاضرة بالتزامات مستقبلية قائمة على الثقة 
المتبادلة بين الأطراف المتعاملة. 

وأق لفظ 8011156 ليعبر عن المكان الذي يجتمع فيه التجار والمتعاملين معهم. 
لإبرام الصفقات والعقود والإنفاق الحاضر أو الآجل عليها وبالطبع كانت هناك أماكن 
أخرى يجتمع فيها التجار قبل هذا التاريخ وم تكن قد سميت بالبورصات بعد. فعلى 
سبيل المثال كان الفراعنة في مصر يسمحون للتجار بعرض بضائعهم والاتفاق عليه 
وتحديد أسعارها لدى عزيز مصر حيث كان يجتمع كل التجار لديه وتتم الصفقات 
آمامهم. كما عرف تجار العرب نظام بورصات السلع من خلال الشيخ "بندر التاجر" 
وتمويلها والاتفاق لأجل عليها '. 

وأول بناء أنشأ للبورصة وعرف بهذا الاسم هو بناء مدينة ۸6 في بلجيكا 
عام 1460 وفي هذا الصدد يجب أن نشير إلى آنها قامت عام 1952 بنشر تسعيرة 
الأسعار المسجلة ثم تلتها بعد ذلك ظهور العديد من البورصات في أوروباء حيث 
تعتبر مدينة 1702 بفرنسا أول من نظمت بورصات للقيم ثم جاءت بورصة تولوز 
بباريس عام 1549 - 1563 ثم بورصة روما بإيطاليا عام 1566 لتأقٍ بعد ذلك 


1-د/ شمعون شمعون: مرجع سبق ذكره > ص 29. 


74 


البورصة والأأسواق امالية 


بورصة بوردو بفرنسا 8 سنوات بعد ظهور بورصة باريس ثم ظهرت بورصة آمستردام 
بهولندا عام 1608 وف بال عام 1683 وفي فیتا عام 1762 آَم في بریطانیا فظهرت 
بورصة لندن عام 1773 وفي نیوپورك عام 1792 التي تعتبر آهم بورصة للقیم في العام 
نظرا لحجم التبادلات اليومية. 

وتجدر بنا الاشارة إلى آثه في القرن السابع عشر ميلادي قام العاملون في البستنة في 
هولندا عقود آجلة بغية تغطية مخاطر انخفاض الأسعار. 
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آنواع البورصات والأوراق امالية 
آنواع البورصة: 

هناك آنواع عديدة من البورصات تمارس نشاطها في الدول الختلفة ویلاحظ أنه 
كلما كانت الدولة متقدمة كلما ازدادت وتنوعت البورصات العاملة فیها وهکن أن 
تفرق بين ثلائة آنواع من البورصات: 
1-بورصة البضائع: 

وهي سوق منظم تترکز فیها البادلات التجارية الخاصة بالنتجات الطبيعية ذات 
استهلاك كبير كالبن والقطن والقمح والسکر ..-.الخ. 

وتسمی بورصة البضائع بالبورصة التجارية وتعتبر آقدم عهد من البورصات الأخرى 
إذ أنْها تسس تسیبر من طرف غرفة التجارة في المكان الذي تتواجد فيه " وبجدر 
بالذكر على أنّه يتم الاتفاق عند عقد الصفقة على ما يلي: 

#بالنسبة للسلعة: نوعيتهاء کمیته؛ سعر الوحدة. 

#بالسبة للتسليم: التاريخ أو الفترة وطريقة الشحن. 

#بالنسبة للدفع: نقدا أو على دفعات. 

وأشهر بورصات البضائع في الوقت الحالي هو: 

#بالنسبة مادة الشعير هي بورصة ليفر بول يينغ 

#بالنسبة مادة البن هي بورصة لندن وباريس ونيويورك 

#بالنسبة لمادة السكر هي بورصة شیکاغو لفربول» كنساس سيتي. 
2-بورصة الذهب والعملة الصعبة: 

بورصة الذهب واطعادن النفيسة في سوق منظمة لها وجود مادي في قاعات 
خاصة حيث تتم املفاوضات حول المعادن النفيسة من قبل آعوان الصرف وتختلف 
آسعار هذه املعادن اختلافا كبيرا بالنسبة لمصادرهم (آمریکء روسياء جنوب إفريقيا 
البرازیل وغیرها) بسبب اختلاف طرق الحصول علیها وشحنها والتأمين علیها 
ودرجة الشوائب فیهاء ما بورصة العملة الصعبة التي تسمی آیضا سوق الصرف 
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فهي سوق عالية يتم فیها تبادل العملات» كما يتم تحديد آسعار صرفها أو آسباب 
ارتفاعها آو انخفاضها. 

وهي سوق تلغي أي تدخل خارجي فهي تنظم نفسها بنفسها والتعاملون فیها 
ينشطون طيلة آیام الأسبوع وخلال مدة 24سا/24سا. 

3-بورصة القیم ال منقولة: هي عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين 
والشترین لنوع معين من الأوراق أو بعبارة أخرى هي من الأسواق التي يتم فيها 
عرض الأموال وتداولها. 

إذا فبورصة القيم المنقولة المسجلة في البورصة وتمثل هذه القيم المنقولة حقوق 
الشركاء (أسهم) أو المقرضين على المدى الطويل (السندات). 

وهي أيضا سوق منظمة يلتزم فيها المتعاملون بمراعاة القوانين واللوائح التي تنظم 
تعامل فيها حيث تقوم على إدارتها هيئة تتولى الإشراف على مراعاة هذه القوانين 
واللوائح. 

4-بورصة القطع "العملات": حيث يتم تداول النقود فعليا في عمليات البورصة 
معنى تبادل العملات عن طريق الصرف الآجلء أو العاجل. 

5-بورصة الخدمات: تجمع البورصة أشكالا متعددة من الخدمات منها السياحة و 
الفنادق» بورصة التامين. بورصة النقل و تأجير السفن. 

6-بورصة الأفكار: تعد من احدث أنواع البورصات. يتم فيها عرض وبيع الحقوق» 
كحقوق الاختراع حقوق العلامات التجارية» صفقات الاشهار. . . 

7-بورصة الأوراق المالية: وهي سوق منظمة» تتداول فیها الأسهم. والسندات 
واطشتقات اطالية 

تتحدد فیها الأسعار وفقا للعرض و الطلب. وتنقسم بورصة الأوراق المالية من 
حيث الوظيفة إلى سوقین:! 


1- اسامة محمد الفولی - زینب عوض الله . مرجع سابق » ص 265 . 
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السوق الأولية "سوق الاصدار": 

وهي السوق التي يتم فیها التعامل بالاصدارات الجديدة لأول مرة عن طریق ما 
يعرف بعملية الاکتتاب على شکلین: 

-الاكتتاب العام لأول مرة من قبل الشركات عند التأسيس. 

-الاكتتاب المغلق لزيادة رأس مال الشركات بعد التأسيس. 

السوق الثانوية "سوق التداول": وهي السوق التي يتم فيها تداول الإصدارات 
القديمة التي تم إصدارها في السوق الأولية. حيث يتم التفاوض حول الأوراق المالية 
بيعا وشراء. 

و ينقسم سوق التداول من حيث التسجيل إلى قسمين - نوضحه فيما يلي- 

أنواع البورصات من حيث التسجيل: تنقسم بورصة الأوراق المالية من حيث 
التسجيل إلى قسمين: ' 
سوق منظمة (رسمية): 

هي سوق تعمل بشكل رسميء وتمارس فيها المعاملات على ضوء قواعد ونظم 
محددة وتحت رقابة حكومية ويتطلب التعامل في الأوراق المالية أن تكون هذه 
الأوراق مسجلة في تسعيرة البورصة» ويشترط لتسجيل الأوراق امالية للشركات المقبولة 
في السوق الرسمية الشروط التالية: 

#نشر تقرير عن أرباحهاء وكذا كل ما يتعلق بالحسابات الختامية لكل دورة مالية. 

#الحصول على موافقة لجنة الأوراق المالية بخصوص الأوراق المقبولة للتسجيل في 
تسعيرة البورصة. 

فالسوق الأوليء والثانوي هي أسواق منظمة يجرى التعامل داخلها في مكان 
محدد وبقوانين صارمة والتعامل بأسلوب المزاد العلني على الأوراق المالية حيث 


1- عبد الغفار حنفي - رسمية قرياقص . اسواق امال و تمويل المشروعات > الدار الجامعية › 
الاسكندرية - مصرء. ۰2005 ص ص » ۰37 38 . 
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تسود هذه الأسواق المنافسة الكاملة وصولا إلى آفضل الأسعار والتي يتم بها تنفیذ 
العملیات. 

و بالتالي نجد آوراق مالية موحدة وتسعبرات متطابقة. 

و من أمثلة البورصات النظمة نذکر "پورصة طوکیو بورصة نیویورك"" 
سوق غير منظمة (غير رسمیة): 

هي تلك الأسواق التي لا تخضع للمحددات و الأساليب النظامية لنشاط البورصة 
الرسمية حيث تختص بتداول الأوراق المالية لكل الشرکات التي تعمل خارج مجال 
البورصة (أي خارج السوق الرسمية) وتلك الأوراق غير مستوفاة لشروط البورصة 
فأسعارها غير رسمية» و غير مقيدة بتسعبرة البورصة. 

و يضم السوق الغير منظم كل من السوقين : 

1-السوق الثالث: هو سوق غير منظم یتکون من السماسرة غير الأعضاء في 
البورصة ال منظمة» یجری التعامل فيه بأوراق مالية خارج البورصة الرسمية» والسبب في 
قيام هذا النوع من الأسواق هي الصعوبات التي غالبا ما تقابل المؤسسات عند بیعها 
لکمیات كبيرة من الأوراق الالية القيدة في آسواق الأوراق امالیة. 

واهم المؤسسات التي تنشط في هذا السوق المؤسسات الاستثمارية كبيرة الحجم 
كصناديق المعاشات. حسابات الأموال المؤمن عليها التي تديرها البنوك التجارية. 

2- السوق الرابع :هو سوق غير منظم» يجرى التعامل فيه بأوراق مالية غير مقيدة 
في التسعيرة الرسمية ولا مجال للوساطة في هذا النوع من الأسواق حيث يجرى 
التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال شبكة اتصالات الكترونية" وتمثل المعاملات 
خارج البورصة الأمريكية الجزء الأكبر من النشاط ال مالي حيث سجل ما قيمته 9.2 
ترليون دولار عام 1996 للمعاملات الستقبلية"" 


1- طارق عبد العال حماد. د ليل المستثمر الى بورصة الاوراق امالية » الدار الجامعية › 
ص 59 
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آنواع البورصات من حيث التعامل الجغرافي : 
©بورصات محلية: وهي بورصات محدودة التعامل 2 النشاط الاقليمي. تنمیز 


#بورصات عاطية (دولية): هي بورصات كبيرة الحجم تمند معاملاتها إلى دول 
آخری. 


شروط قیام البورصة 

لأجل قیام بورصة فعالة تسمح للمؤسسات الاقتصادية من تمويل توسعاتها 
الاستنمارية» وکذا تمویل عجز ميزانية الدولة من خلال الأعوان ذو الفائض امالي ينبغي 
توفر جملة من الشروط الأساسية لضمان آداء البورصة لنشاطهاء ومنها نذكر': 

#وجود مکان محدد ومعلوم عند كافة التعاملین والراغبين في التعامل. 

#وجود حجم كاف من ال مدخرات العروضة للاستنمان وتعدد الأدوات امالية 
الطروحة للاستثمار. 

#9نشاط متنوع طوّسسات مالية ومصرفية من كافة التخصصات لتوّدي دورها في 
عدة مجالات وآهمها تعبئة الدخرات» وتولید الاستثمارات. 


#سهولة الاتصال بين التعاملین» وتطویر أجهزة التسجیل ونظم العلومات داخل 


.  ةصروبلا‎ 


©المتعاملين من ال مخاطر. 
#ضرورة النمطية في ا معاملات المالية وهي الوسيلة التي مكن بها توليد سوق 
ثانوية فعالة. 


1- اسامة محمد الفولى - زينب عوض الله » مرجع سابق » ص ص ۰264 265 . 
2- شعبان محمد اسلام البرواري » مرجع سابق » ص 42 
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6الانفتاح الکبیر على البورصات العاممية» ومواكبة تکنولوجیا الدول المتقدمة 
والتکیف مع التحولات. 

وعموما حتی تتحقق بورصة فعالة. ونشطة يجب العمل على تحقيق الکفاءة 
الإعلامية الكافية من حيث توفير المعلومات الاقتصادية وامالية والإحصائية للمتدخلين 
بالبورص والتخفيف من الأعباء الضريبية. 

وكذا وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي لدعم نشاط البورصة. 
أنواع الأوراق امالية 

2-أنواع الأوراق المالية: لما كانت البورصة سوقا والسوق يحتاج إلى منتجات 
للتعامل بها فإنَ منتجات البورصة هي الأوراق امالية وتعرف الأوراق المالية على أنّها 
تلك الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات الحكومية وغير الحكومية (سندات 
طويلة الأجلء أذونات الخزينة. أسهم الشركات العمومية. . . ). 

فالورقة المالية تعتبر صكًا وذات حق في أصل معين وف التدفقات النقدية المتوقعة 
الناتجة عن هذا الأصل أي نها مستند ملكية أو دين بين حقوق ومطالب المستثمر. 

فالأوراق المالية إلى جانب تحقيقها عائدا مناسبا للمستثمرين فإنّها تمنح لهم 
سهولة تحويلها إلى نقود عند الحاجة إذ من ال ممكن بيعها في البورصة والحصول على 
عائد من النقود وتنقسم الأوراق المالية إلى نوعين: 
1-الأسهم: 

تعريف السهم: هو عبارة عن شهادة تخوّل مالکها الحق في ملكية جزء من رأس 
مال الشركة التي أصدرت هذا السهم والأسهم قابلة للتداول والانتقال في البورصة إِمَا 
بالطرق التجارية أو من يد إلى يد أو بالقيد في سجل الشركة وعندما يتنازل شخص عن 
أسهمه تصبح الشركة مدينة للمساهم الجديد ويحل محل مالك السهم القديم في كل 
ماله من حقوق على الشركة وتشمل هذه الحقوق ما يلي: 

-حق الحصول على ما يخص السهم من أرباح وفقا للحصة المخصصة لكل سهم 
والمقررة توزيعها على حملة الأسهم. 
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-حقوق على آصول وموجودات الشركة تعادل نصيب كل سهم من صافي آصول 
الشركة أو ناتج بیع هذه الأصول بعد استبعاد حقوق الغبر منها عند تصفية الشركة 
وهو مایعادل تقریبا نصيب السهم من رأس امال. 

-حق الحصول على بیانات ومعلومات دورية عن موقف الشركة امالي» وعن نتائج 
آعمالها. 

-حق حضور الجمعیات العمومية سواء العادية أو غير العادية ومناقشة ما يعرض 
فیها وطرح املاحظات والاقتراحات وحق التصویت على مشروعات القرار العروضة. 

إذن فالسهم مستند ملكية ومن ثم فليس له تاريخ استحقاق فمسؤولية حامله 
محدودة بقيمة السهم ولا يحق له الطالبة بالأرباح الا إذا قررت الادارة توزیعها. 
آنواع الأسهم: 
وتنقسم الأسهم إلى ثلاث فتات: 
5 آسهم من حبث الشکل: 
أ-1 السهم الاسمي: هو الذي يحمل اسم حامله ويحتوي على البیانات التالية: 

-اسم ولقب وصناعة وموطن وجنسية الساهم 

-نوع ورقة الأسهم التي هتلکها 

-نوع الشركة وعنوانها ورأس مالها ومركزها التجاري 

-عملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها. 
أ-2 السهم لحامله: 

هو الذي لا يذكر فيه اسم ال مساهم ويعتبر حامله مالكا له بسبب حيازته المادية 
التي تعتبر قرينة على وجود السبب الصحيح وحسن النية في سند الملكية ويحصل 
التنازل عن السهم لحامله بتسليمه من يد إلى يد أخرى وبذلك يحصل تداوله 
بأقصى سرعة ويكفي مجرد تقديم السهم لإعطاء حامله حق حضور مداولات 
الشركة في جمعياتها العمومية والاشتراك في قسمة أموالها وأرباحها ولا تلتزم 
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الشركة بالاعتراف الا مالك واحد وهو الحائز له ولو حصل عليه هذا الأخير بطرق غير 
قانونية. 
أ-3 السهم لأمر: 

للشركة أن تصدر أسهمها لأمر وتشترط فيها أن تكون كاملة الوفاء أي دفعت كل 
قيمتها الاسمية. إذ آنْ الشركة لا تستطيع تعقب تداول الأسهم ولا تستطيع أن تتعرف 
على المساهم الأخير الملزم برصيد القيمة التي م تدفع من أصل قيمة السهم. 
ب- أسهم من حيث الحصة التي تدفع: 
ب-1 السهم النقدي: 

هو الذي يكتتب به المساهم بشرط أن يدفع قيمته نقدا ولا يصبح السهم قابلا 
للتداول بالطرق التجارية الا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية وصدور المرسوم 
الرخص بتأسيسها. 
ب-2 السهم العيني: 

هو الذي هثل حصة عينية كعقار أو مصنع أو متجر أو موجودات لشركة قائمة 
يصادق عليه من طرف الجمعية التأسيسية فلا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم الا 
أصحابها إلا عند تسليم الخدمات التي تقابلها وتعتبر قيمتها مدفوعة بكاملها. 
ج- أسهم من حيث الحقوق التي يتمتع بها آصحابها: 
ج-1 السهم العادي: 

هو سهم هثل ملكية جزء من رأس مال الشركة ويتمتع حامله ببعض الحقوق 
منها: 

- الحق في نقل ملكية السهم إلى شخص آخر بالبیع أو التنازل. 

- الحق في الحصول على نصيب من الأرباح التي تقرر الشركة توزیعها 

- حق التصویت في الجمعية العمومیة. 


83 


البورصة والأسواق امالية 


ج-2 السهم اطمتاز: 

هو ورقة مالیة تشبه السهم العادي » ویختص السهم المتاز دون غبره ببعض 
المزايا ویطلق عليه اسم سهم الأولوية أو الأفضليةء ویتخذ الامتیاز ا ممنوح لهذا السهم 
إحدى الصور التالية: -منح حامله حق الأولوية في الأرباح-لحامل السهم ال ممتاز 
الأولوية على حملة الأسهم العادية عند تصفية الشركة فتستوفي قيمة الأسهم المتازة 
بالأولوية. 
ج-3 سهم التمتع: 

هو ذلك الصك الذي يتسلمه ا مساهم عندما يستولي على كل القيمة الاسمية 
لسهمه ويشترط لاعطائه هذه الأسهم أن يكون مصرحا بذلك القانون التنظيمي 
للشركة. 
2- السندات: 
تعریف السند: 

هو عبارة عن جزء من قرض تصدره الشركة المفترضة أو دولة أو هيئة مقترضة 
ویتم طرحه للاکتتاب فيه من جانب القترض على القرضین الذین يرغبون في اقراض 
هذه الشركة أو هذا المقترضء والسند هو بمثابة تعهد بسداد مبلغ معين في تاريخ 
معين معدل فائدة محددة. 

مثال: سند شركة سونا طراك: 100.000.00 نسبة الفائدة %13 في سنة 2003. 

فعندما تشتري هذا السند ستتحصل على ورقة تعطيك الحق في الحصول على 
0 كفائدة ففي التاريخ المتفق عليه سوف تحصل على مبلغ 100.000.00 
إضافة إلى الفائدة إذن تعبر السندات عن علاقة مديونية ودائنية بين طرفين فمصدر 
السندات طرف مدينء والمكتتب في السندات طرف دائن وأهم جوانب السندات ما 

يتعهد المقترض بدفع سعر فائدة معلوم مقدما ومحدد بتاريخ استحقاق معين 
بصرف النظر عن تحقيق الشركة أرباحا أم لا. 
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كما يتعهد بسداد قيمة السند في تاريخ الاستحقاق. 
2- أنواع السندات: 

يمكن تمييز عدة أنواع من السندات وهي كالتالي: 
أ- السند ال مستحق الدفع أو الوفاء بعلاوة إصدار: 

لكي نشجع ال مدخرين على الاكتتاب تعمد الشركة إلى إصدار سندات تمنح 
للمكتتبين فيها بعض المزايا ترغيبا لحاملي رؤوس الأموال وحثا لهم على الادخار فتصدر 
سندات هبلغ معين يسمى سعر الاصدار على أن تقرر رد هذا ال مبلغ في ميعاد الوفاء 
مضافا إليه مبلغ آخر يسمى علاوة. 
ب- سند النصيب: 

النصيب هو مبلغ هنح إلى حملة السندات التي تعينهم القرعة ولا يجوز إصداره 
الا بإذن الحكومة. 
ج- السند ذو الاستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار: 

وهو السند العادي ويستعمل في القروض قصيرة الأجل ويعطي فائدة مرتفعة. 

د- السند الضمون: 

لكي تتحصل بعض الشرکات على حاجاتها من الأموال تعمد أحيانا إلى اجتذاب 
رؤوس الأموال بتقدیم ضمانات عينية للوفاء بالقرض كأن ترهن عقاراتها أو بعضها 
رهنا تأمینیا. 
ه- السندات الحکومية: 

يقصد بالسندات الحكومية تلك التي تصدرها الحکومة بهدف الحصول على موارد 
إضافية لتغطية العجز في اميزانية وینظر المستثمر إلى الأوراق امالية التي تصدرها 
الحکومة على أنْها آکثر جاذبية نظرا لتضاوّل مخاطر التوقف عن السداد أو مخاطر 


۳۹ 
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النتوجات اطالية التداولة بالبورصة 

إن السوق امالي هو سوق التمویل طویل الأجلء تمثل البورصة الجزء الرئيسي منه 
في عملية التمویل ‏ " ویتم التعامل داخل البورصة بقیم منقولة متعددة نوضحها كما 
امنتوجات امالية التي تمثل جزءا من ملكية الشركة "الأسهم" 

تمثل الأسهم مقدار الاشتراك أو الاكتتاب في رأسمال الشركة. و بالتالي فإن كل من 
رأس امال الفعلي ورأس امال المساهم فيه ورأس امال المعلن” هي مصطلحات تعبر 
عن القيمة الكلية للأسهم المكتتب فيها ونميز بين نوعين من الأسهم : 
الأسهم العادية: 

هي وثيقة مالية تطرحها الشركة بقيمة اسمية ثابتة للاكتتاب العام في السوق 
الأوليةء وتداولها في السوق الثانوية لآجال طويلة ليس لها تاريخ استحقاق محدد طاما 
الشركة قانئمة, وتمنح الأسهم العادية لحامليها حق الاشتراك في مجلس إدارة الشركة 
وأولوية الاكتتاب باسهم جديدة والحق في نقل الملكية وتصنف في المرتبة الثالشة من 
حيث الحصول على التوزيعات. 
الأسهم الممتازة: 

وهي الأسهم التي تلجا إليها الشركة عند الرغبة في زيادة رأس مالهاء حيث تطرحها 
للاكتتاب في السوق امالي بقيمة اسمية ثابتة وتتميز بأولوية حصول حامليها على 
التوزيعات عند التصفية للشركة وتحدد توزيعات السهم الممتاز بنسبة ثابتة من 
القيمة الاسمية. ولا يحق لحامليها الاشتراك في إدارة الشركة. 


1 -Pascal Gouchan ; Vocabulaire Dactualite Economique; editions marketing; 
1994; p 184. 
جبار محفوظ > الاوراق امالية التداولة في البورصات و الاسواق اطالية : الطبعة الاولى - الجزء‎ -2 
الثاني » مطبعة هومة الجزائر » ۰2002 ص18‎ 
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امنتوجات امالية التي تمثل دینا على الشركة "السندات" 

تعرف السندات على آنها "التزام مالي تعاقدي يتعهد بموجبه القترض -الصدر 
للسند -تقدیم مدفوعات إلى المقرض-المحتفظ بالسند-والتي هي فائدة تدفع خلال 
عدد محدود من السنوات. بالإضافة إلى أصل المبلغ" ' 

تعد السندات وسيلة تستعملها الشركات للحصول على رؤوس أموال في شكل ديون 
طويلة الأجلء و تتميز بالخصائص التالية: 

9ذات عائد ثابت. 

#أولوية الحصول على كافة حقوقهم إذا ما تم تصفية الشركة. 

#تتميز مخاطر أهمها: تقلبات أسعار الفائدة وإمكانية الاستدعاء عند انخفاض 
آسعارها و من أشكال السندات نذكر” : 

* السندات القابلة للتحويل إلى أسهم. 

* السندات بكوبونات. 

* السندات المضمونة بأصول. 

* السندات معدل فائدة متغير. 

* السندات المرتبطة بالمؤشرات. 
النتوجات امالية المتطورة " المشتقات امالية" 

هي آوراق مالية على شكل عقود. تشتق قيمتها من قيمة الأصل موضوع التداول 
وتتنوع تلك الأصول مابين مؤشرات البورصة المعادن الثمينة» العملات الصعبة آسعار 
الفائدة. . . 
و تتداول في البورصة أشكال من الأوراق امالية : 

* عقود الخيار. 

* العقود الآجلة. 


1- هوشیار معروف > مرجع سابق 109 . 
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* العقود المستقبلية. 

* عقود اطبادلة. 
وظائف ودور البورصة 

1-وظائف البورصة : تؤدي آسواق الأوراق الالية عددا من الوظائثف سواء 
للمستثمر الفرد . أو لشرکات الأعمال أو الاقتصاد الوطني: 
أ)- التعامل في الأوراق اطالية: 

إن أول وظيفة في سوق الأوراق امالیة. هي بيع وشراء الأسهم وسندات الشركات 
الخاصة والحكومية كما أنْها تحقق السعر الحقيقي للأوراق شروط العلانية في عقد 
الصفقات وفي تسجيل الأسعار في مكان ظاهر ونشرها في النشرة اليومية بعد مراجعتها 
من قبل اللجنة اللختصة كل ذلك يعطي للسوق قوتها ليضمن سلامة العمليات التي 
تعقد بها. 
ب)- استثمار رؤوس الأموال: 

يمتاز الاستثمار في سوق الأوراق المالية بمرونة التعامل في السوق وسهولة البيع 
والشراء مقارنة بصعوبة الاستثمار في شراء الأراضي الزراعية أو العقارات كما يتميز 
بإمكان استثمار أي مبلغ كبيرا كان أو صغيراء ولأي مدة طالت أو قصرت كما لا يتطلب 
الاستثمار في الأوراق المالية أي خبرة خاصة ففي مقدور أي شخص استثمار أمواله في 
أسهم أي شركة زراعية كانت أم عقارية ويستفيد من نجاحها بصرف الأرباح كما 
يستفيد من ارتفاع أسعار الأسهم نتيجة تقدم أعمال الشركة. 

أخيرا يمتاز الاستثمار في الأوراق امالية أنه يتيح الفرصة لتنويع الاستثمار إذ هکن 
توزيع رأس امال ا مستثمر في سندات حكومية وفي آسهم شركات صناعية أو عقارية 
هذه الميزة تضمن عدم ضياع كل رأس امال في حالة فشل ا مشروع الوحيد الذي يركز 
فيه ا مستثمر رأسماله. 
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ج)- تشجیع الادخار وتجمیع الأموال: 

من العلوم أن المدخر لا یستبدل نقوده بسلع أو خدمات لاشباع رغبة عاجلة نما 
لیستفید بها في سد حاجة للمستقبل وهناك وسائل متعددة لتشجیع الادخار منها: 
الاعفاءات الضريبيتة» تشجیع إنشاء مقسسات التوفبر وشرکات التأمين وصنادیق 
التوفی, أي نشر الوعي الادخاري بين آفراد الشعب وتوجیهه إلى سوق الأوراق المالية 
عن طریق إذاعة آسعار الأوراق المالية ونشرهاء كل ذلك من أجل توجیه الأنظار إلى 
التعامل في شراء الأسهم والسندات وجذب مدخرات الشعب وذلك يتيح للدولة تنفيذ 
الكثير من المشروعات الإنتاجية التي تعود فائدتها على الجميع علاوة على الفائدة 
التي يتمتع بها المكتتبون. 
د)- توجيه الاستثمار: 

عندما يقل سعر الفائدة بالبنوك عن الفائدة التي تقلها الأوراق امالية يسحب 
الجمهور ودائعه من البنوك وتنتقل رؤوس الأموال من البنوك إلى سوق الأوراق المالية 
والعكس بالعكس عند زيادة معدل الفائدة. 
ه)- خلق رؤوس أموال جديدة: 

يضع المستثمر أوراقه امالية لدى البنوك يمكنه الاقتراض بضمانها مبلغا لشراء أوراق 
جديدة وذلك نظير فائدة معينة تقل غالبا عن الفائدة التي تقلها الأوراق وعندما 
يشتري المستثمر أوراق جديدة وترتفع أسعارها يزيد رأسماله الحقيقي. 
و)- ضمان سيولة أموال المستثمرين: 

البورصة هي وحدها التي تيسر للمستثمرين سبيل التخلص من الأسهم بالبيع 
وبذلك يستطيع أن يسترد أمواله آمّا إذا استثمر أمواله في إحدى الشركات وكانت في 
حالة ضيق مالي لا يستطيع المستثمر أن يطلب من الشركة استيراد أمواله لأنها تحولت 
إلى موجودات ثابتة تتمثل في الأراضي والآلات ومواد أولية. 

تشكل البورصة آلية هامة في تجميع ال موارد و توظيفها في المشروعات الاستثمارية 
ها يحقق التنمية الاقتصادية» وتؤدي البورصة عدة وظائف من أهمها نذكر: 
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الوظيفة التمویلیة: 

تعمل البورصة على تعبئة ا مدخرات السائلة و توجیهها نحو الشاریع لما یحقق 
التمويل ال لمطلوبء فالبورصة تحول مدخرات الأفراد و استثماراتهم إلى الشركات وهذه 
الاستثمارات تجمع التمويل اللازم لقيام الشاریع. 
الوظيفة التثمينية (التسعيرية): 

تقوم البورصة باء عطاء مؤشر يومي عن اتجاهات الأسعار للأوراق امالية المتداولة 
وظروف الاستثمارء حيث أن أسعار الصفقات تعلن بطريقة ظاهرق. ويمكن لجميع 
ا متعاملين رؤيتهاء ثم تسجل حركة الأسعار لجميع العروض و الطلبات في تسعيرة 
البورصة وبالتالي تساعد الأفراد والمشروعات على اتخاذ قراراتهم الاستثمارية. 
الوظيفة الإعلامية: 

تقدم البورصة معلومات داثمة عن الشركات المقيدة بالبورصة وتعاملاتها في شراء 
وبيع الأوراق امالية. ومؤشرات أسعار آوراقها امالیة. ومعلومات عن أوضاع البورصة 
سواء للمستثمرينء أو المدخرين مما يجذب الدخرات» و يقلل من الخاطر. 
الوظيفة التوزيعية: 

تعد من أهم الوظائف الاقتصادية للبورصة» حيث تقوم البورصة بوظيفة توزيع 
القيم المتداولة على الستنمرین بعرض مجموعة من الأدوات المالية التي تهيئ 
للمستثمر فرصا أوسع للاستثمار في مختلف الأدوات» وبأفضل سعر ممکن وبأدنى 
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دور البورصة 

تقدي البورصة دورا هاما في الحياة الاقتصادية. اذ تعمل على تعبئة اطدخرات 
وتوظيفها على المدى الطویل, وأصبحت بذلك مقياسا للادخار والاستثمار ويظهر دور 
البورصة في الاتجاهات التالية: 
الفرع الاول: دور البورصة بالنسبة الاقتصاد: 

تعد البورصة أداة الدولة في تحقيق مجموعة من الأهداف. ویتضح دور البورصة 
في النقاط التالية: 
دفع عجلة الاقتصاد: 

تقوم البورصة بدور هام في تحقيق التنمية الشاملة في الاقتصاد باعتبارها القناة 
التي تمر منها رؤوس الأموال من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز 
لأجل تمويل المشاريع» وتحقيق حركية في الاقتصاد. فالبورصة تعتبر جهازا مالیا هاما 
لتوزيع الادخار على مختلف الوحدات الاقتصادية التي تحقق الاستثمارات باعتبارها 
سوق منظمة تقوم على المنافسة. 
تشجيع و تعبئة المدخرات : 

تقوم البورصة بتعبئة المدخرات مع توفير درجة من السيولة لكل من 

ا مدخرين واطستثمرین» إذ يترتب على عملية التمويل في البورصة تسيل الأوراق 
المالية و تحويلها إلى أموال قابلة للاستثمار في مختلف قطاعات الاقتصاد الوطني كما 
أن إصدار الأوراق امالية بالبورصة يشجع على تعبئة ال مدخرات. 

وتشير التقارير إلى أن نسبة ادخار المواطنين في الدول المتقدمة تتراوح ما بين 9010 
- %15 من دخولهم و يتم توجيهها إلى التوظيفات امالية للأجل البعيد 
مؤشر لقياس حالة الاقتصاد: 

هكن للبورصة من قياس قوة الاقتصاد الوطني على المدى الطويل او القصير 
وتعد الحقل الذي تعمل فيه الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق 
بيع وشراء الاوراق امالية للتحكم في كمية النقود لمعالجة التضخم والانکماش 
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وبالتالي تعد مؤشرات البورصة انعکاسا حقيقيا لحالة الاقتصاد الوطني. 
الفرع الثانی: دور البورصة بالنسبة للموسسات: 

إن للبورصة دور هام بالنسبة للمؤسسة المقيدة فيهاء و التي قد استوفت الشروط 
والقوانین الساري العمل بها في البورصة. نذکر آهمیتها كما يلي: 
الاستثمار في الأوراق اطالية: 

تعد البورصة مجالا واسعا لجميع الشركات التي لها فوائض أو تعاني من عجز مالي 
آن تلجا غالى البورصة لتلبية حاجاتهاء سواء بإصدار الأسهم و السندات ‏ أو القيام 
بشراء القيم املعروضة. و بالتالي تحقيق عائد مالي. 
وسيلة لزيادة رأسمالها: 

نلاحظ عند حاجة المؤسسة لزيادة رأسمالها أن تلجا إلى تمويل إضافي عن طريق 
إصدار أوراق مالية إضافية في السوق الأوليةء ليكتتب فيها الأفراد والمتعاملين وتداولها 
في السوق الثانوية مما يسمح بزيادة رأس مال الشركة وتوسيع قاعدة المساهمين. 
تامين جو المنافسة: 

يقوم نشاط المؤسسات ف البورصة على امنافسة التامة طاما أن بيع وشراء الأوراق 
المالية يتم عند مستويات أسعار متفاوض عليها في تسعيرة البورصة وبالتالي يتميز 
الوضع في البورصة بان جميع الأسعار التي تتم بموجبها الصفقات تعلن بطريق 
ظاهرة» و تسجل في سجلات و تطبع في نشرات مما هنع من حدوث مضاربات. 
تقييم وضع الشركة: 

تقوم البورصة بعملية التقييم الدائم لأوضاع الشركة» فالتغير في قيمة سهم تعد 
وسيلة هامة للتنبؤ بأوضاع الشركة المستقبلية وإمكانية تحقيق أرباح إضافية و تنمية 
مواردها اطالية. 
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الفرع الثالث: دور البورصة بالنسبة للعاتلات و ا مستثمرين: 

يمكن حصر الفوائد التي تعود على القطاع العائلي و ال مستثمرين بالبورصة في 
النقاط التالية: 
من منظور المر دودية: 

تمكن البورصة القطاع العائلي من توظيف مدخراته في القيم ال منقولة العروضة 
بالبورصة لأجل الحصول على عوائد. 
من المنظور الضريبي: 

كثيرا ما تكون هناك إعفاءات ضريبية على القيم المنقولة (السندات) ويعد ذلك 
من الحوافز التي تشجع القطاع العائلي و المستثمرين من توظيف أموالهم في الأوراق 
امالية في البورصة. 
من منظور فائض القيمة: 

يتجه المستثمرين إلى البورصة لتحقيق فوائض مالية من خلال عمليات ال مضاربة 
التي تجرى بالبورصة بيعا وشراء للاوراق امالية واستغلال الفوارق السعرية لتحقيق 
الأرباح ومنه يمكن القول أن البورصة هي قنوات استثمار أمام الأفراد كما أنها أداة 
رئيسية لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدول وتحقيق جملة من الممنافع الاقتصادية 
لكل الأطراف المتعاملة بها. 
الهيئات ا منظمة للبورصة 

بهدف حماية ا مدخرينء وتفاديا لكل التجاوزات التي يمكن أن تحدث في البورصة 
فإنها تخضع إلى تنظيمات رقابية من طرف لجان مختصة بالنظام الداخلي للبورصة 
تتأكد من صحة ا معاملات وسلامة ا ممارسات واهم تلك الهيئات الرقابية نذکر : 


1- شعبان محمد اسلام البرواري » مرجع سابق »> ص 50 . 


93 


البورصة والأسواق امالية 
آولا: اللجنة العلیا لبورصة الأوراق اطالبة: 

وتمثل الادارة العلیا في البورصة» تتکون من مجموعة من الأعضاء یقومون بالهام 
التالیة: 

-الإشراف على سير العمل في البورصة و العملیات الجارية فیها. 

-تنفيذ القوانين واللوائح النظمة للبورصة. 

-الإشراف على الأسعارء بتحديد أسعار الأوراق المالية التي تلتقي عندها جميع 
عروض البيع والشراء و الإعلان عنها. 

-تسجيل الشركات و الهيئات التي تعقد صفقات بالبورصة. 
ثانيا: اللجان الفرعية لبورصة الأوراق اطالية: 


بالبورصة واهم هذه اللجان نذكر: 
لجنة التأدیب: 

وتختص في فصل امخالفات بين آطراف العمل داخل البورصة. 
لجنة التحکیم: 

تعمل على حل امنازعات بين أعضاء البورصة و الوسطاء. 
لجنة التسعيرة: 

وتهتم بتحديد أسعار الأوراق امالية الرسمية ونشرها في البورصة. 
لجنة قيد الأوراق اطالية: 

تختص هذه اللجنة بقبول أو رفض أوراق الشركات في جدول التسعيرة. 
لجنة المقاصة: 

تقوم باء جراء المقاصة بين عمليات أعضاء البورصة من بائعين ومشترين. 
لجنة المراقبة: 

وتهتم هراقبة أوضاع السوقء وحركات الأسعارء وطبيعة العمليات. 
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لجنة السماسرة: 

تختص هذه اللجنة باختیار السماسرة وفقا للشروط الواردة في قوانین البورصة. 
ثالثا:؛ عضوية البورصة: 

تتکون الجمعية العمومية في البورصة من ثلاث مجموعات من الأعضاء : 
الأعضاء ا منظمون: 

وهم المصارفء الشرکات» صناديق الادخار التي تعمل في مجال الأوراق امالية. 
الأعضاء المراسلون: 

وهم السماسرة المقيدون في البورصات الأجنبية. 
الأعضاء العاملون : 

وهم السماسرة. ومساعدوهم (الوكلاءء الوسطاء صناع السوق.. ) 
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ا متدخلون في بورصة الأوراق اطالية 

ينشط في البورصة عدد كبير من المؤسسات و الشركات المقيدة ضمن تسعيرة 
البورصة. ويمكن توضيح المتدخلون على مستوى البورصة كما يلي : 

عارضوا رؤوس الأموال (المقرضون): وهم أولئك الذين لديهم فائض في السيولة ولا 
يرغبون في تركها جامدة من غير توظيف. فيدخلون البورصة بغرض استثمار آموالهم. 
واهم هؤلاء المستثمرين نذكر. 

- شرکات القافين = صنادیق الادخار و الفوقير ك صنادیق العاشات - البتوك 
التجاریة-تجمعات التوظیف امشترك التي تکون مانحة لرژوس الأموال. 
طالبوا رژوس الأموال (القترضون): 

يمثلون الفئة التي تکون بحاجة إلى آموال حيث تؤمن هذا الاحتیاج عن طریق 
إصدار الأوراق المالية في سوق رأس ال مال ويشترط في مصدر هذه الأوراق أن يكون 
موسسة. أو بيت سمسرة أو شركات استثمار كما هكن أن تصدر بعض الأوراق امالية 
كالسندات من هيئات خاصة أو حكومية كالبنك المركزيء الخزينة. 
-الوسطاء اطالبون: 
يقوم الوسطاء بدور مهم في البورصة من حيث الالتقاء بين عارضي رؤوس الأموال و 
الطالبين عليهاء ويتدخل في البورصة عدد من الوسطاء منهم نذكر: 
سمسار الأوراق امالية: 

هو وسيط ماليء يتلقى أوامر العملاء بالبيع والشراء في الأوراق امالية. ويقوم 
بتنفيذها نيابة عنهم وبمعاونة مساعديه. مقابل سمسرة (عمولة) محددة باللائحة 
تدفع من الطرفين وهارس مهنته منفردا أو كشريك متضامن في شركة سمسرة ونذكر 
مساعدو السمسار: 
الندوپ الرئيسي: 

يعمل لحساب السمسار في مساعدته في تنفيذ الأوامر داخل المقصورة مقابل اجر 
ودون أن يكون طرفا في العمليات التي يعقدها السمسار. 
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الوسيط: 

هو أداة اتصال بين العميل والسمسار يتلقى الأوامر من العميل ويبلغها للسمسار 
المقيد عنده مقابل عمولة بسيطة من الصفقة. 
صانع السوق: 

يمكن للوسيط أن يقوم بدور صانع السوق بالبيع والشراء للأوراق المالية وذلك 
بترخيص لجنة البورصة» ويحق له أن يعمل لصالحه أو لصالح عملائه. 

يقوم صانع السوق بدور مهم في البورصة ذلك انه يكون مشتري عندما يكون 
السمسار بائعاء وهو بائع عندما يكون السمسار مشتريا. 
ا متخصصون: 

التخصص هو سمسار مالي يتدخل في البورصة للتعامل في أوراق مالية محدودة. 

يتم تداولها في مركز واحد. 
شركات المقاصة و التسوية: 

تقوم هذه الشركات بدور مكمل لعمل السمسار أو شركة السمسرة من حيث 
استكمال العمليات التي قامت بها شركات السمسرة. وتسوية المراكز المالية بين 
ا متعاملين. 
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عملیات وتسعيرة البورصة 

إن البورصة هفهومها الصحیح تعني عملیات بیع وشراء للأوراق امالية بين 
ا متعاملين لآجال مختلفة ویتم إبرام العملیات داخل البورصة حسب للالتزامات 
الزمنية إلى نوعین: 
1 - العمليات العاجلة "الفورية": 

وهي تلك العمليات التي يتم فيها دفع الثمن للبائع حالاء وتسليم القيم المتداولة 
للمشتري مباشرةء أو خلال فترة قصيرة لا تتعدى يومين. 

فاللجوء إلى هذا الأسلوب من قبل الستثمرین يعود لسببين: 

#الرغبة بالاحتفاظ بالأوراق امالية المشتراة لفترة زمنية بغية الحصول على 
الإيرادات المنتظمة. 

#قصد المضاربة عند ارتفاع أسعارها ببيعهاء والحصول على سيولة نقدية فورية. 
2 - العمليات الآجلة: 

تمثل الجزء الأكبر من عمليات البورصة» ويقصد بها تلك العمليات التي تمنح 
للمتعاملين إمكانية بيع وشراء الأوراق امالية لآجال متباعدة في الزمن, أو لفترة متفق 
عليها مسبقا تسمى"موعد التصفية" وعادة ما يكون بعد شهر وتتم عمليات التصفية 
الآجلة في البورصة على نوعين: 
عمليات آجلة قطعية: 

يتم الالتزام بتنفيذها في تاريخ التصفية النهائي» حيث يدفع الشتري قيمة الأوراق 
امالية ويسلم البائع الأوراق موضوع العقد, ولا هکن التراجع عن تنفيذها وهو ما 
يؤدي إلى تعريض احد طرفي العقد إلى خسارة. 
ب-عمليات اجله بشرط: 

يتم تنفيذ الصفقة في تاريخ التسوية باء تفاق بين الطرفین» كما يمكن التراجع عن 
التنفيذ بشرط متفق عليه وقت إبرام الصفقة. ومن أشكال العمليات الآجلة بشرط 
نذكر: 
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#عمليات آجلة بشرط التعویض: وهي العملیات التي تمكن التعاقدین من تنفیذ 
الصفقة في موعد التسوية أو الامتناع عن التنفیذ في مقابل دفع مكافأة (تعویض). 

#عمليات آجلة بشرط الزيادة (عقود الخیار): تمكن هذه الصيغة التعاقدین من 
تنفیذ الصفقة في موعد التسوية, أو إلغاء العقد من احد الطرفین على أن يدفع 
تعویضا للطرف الآخر کحق اختیار. 

#عمليات آجلة بشرط الانتقاء: (عقد خیار مزدوج): پتضمن التعویض سعر 
خیارین (خیار شراء» وخیار بیع) وللطرف التعاقد حق الخیار في تنفیذ الصفقة في 
موعد التصفية على حسب تحرکات الأسعار. 

#ال مرابحة و الوضیعة: وهي تلك العملیات التي تتضمن نوعا من التسهیلات في 
التعامل» حيث تخول آنظمة البورصة للمتعاملین تأجيل موعد تسوية صفقاتهم إلى 
الواعید المقبلة في مقابل دفع عمولة من الشتري تسمی "اطرابحة » وعمولة من 


البائع 3 "الوذ 2 4". 
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تسعيرة البورصة و أوامر التنفيذ 
الفرع الأول: تسعيرة البورصة 

وتتمثل في الطرق التبعة في تحديد العرض والطلب لكل ورقة متداولة» وبالتالي 
تحديد سعرها داخل البورصة. ونشره. والذي يتم على أساسه تنفيذ آوامر العملاء 
ا مسلمة للوسطاء عند سعر محدد. وهناك أربع طرق لتحديد سعر الورقة امالية 
داخل البورصة: 
تسعيرة المناداة: 

وتتم باجتماع جميع ممثلي العروض والطلبات حول مقصورة البورصة. حيث 
ينادونا بأعلى أصواتهم بقرارات البيع و الشراء للکمیات» وحدود الأسعار المقدمة حتى 
يتم التوازن فينشر السعر التوازني على اللوح الالكتروني ونشير إلى انه يتم إعلان 
الجلسة بسعر افتتاحيء وتنتهي الجلسة بسعر إقفال توازني. 

ونظرا للفوضى الناجمة في مجالس البورصة. فانه يتم التعامل بالإشارات بين 
الوسطاء للإشارة على اقتراحاتهم. 

من مزايا هذه الطريقة هو ضمان الشفافية لتسعير الأوراق المعروضة وعليه تم 
اختيارها كتقنية تسعير لأكثر القيم حيوية وتداول. 
1-تسعيرة الدرج: 

لا يختلف تسعير الأوراق امالية عن الطريقة السابقة إلا انه يتم في هذه الطريقة 
تجميع العروض والطلبات في أدراج خاصة بكل نوع من الأوراق المالية حتى يسهل 
عملية فرزهاء وبعد عملية الفرز يتم تحديد سعر التوازن للأوراق المالية التي تلتقي 
عندها جميع العروض و الطلبات. 
2- تسعيرة الصندوق: 

يلجا إلى هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع والشراء كثيرة و متنوعة وهي 
طريقة كثيرة الشبه بتسعيرة الدرج» يتم تجميع العروض والطلبات في أدراج خاصة 
وتتدخل لجنة البورصة (لجنة التسعيرة) في تجميع كل الأوامر في صندوق واحد 
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ومن ثم تحدید سعر التوازن. 
3- تسعيرة العارضة وامقابلة: 

تجمع هذه الطريقة بين تسعيرة الناداق. وتسعيرة الدرج کون الأوامر تسجل 
بشکل عام كما هو في حالة الدرج» إضافة إلى ذلك فإن هذا الالتزام الكتابي هکن أن 
يتم بمعارضة شفوية على التسعيرة التي لا تحقق طلباتهم. وذلك عن طريق امناداة. 

وتمر عملية التسعير للأوراق المالية على مرحلتين : 
مرحلة ما قبل افتتاح الجلسة: 

و يتم تجميع الأوامر المحصل عليها قبل الافتتاح الرسمي للجلسةء وتتضمن الأوامر 
بالسعر الأفضلء والسعر ال محدد» وهي أوامر تساعد في تحديد سعر الافتتاح النظري. 
مرحلة ما بعد افتتاح الجلسة: 

تتم الصفقات ابتداء على أساس السعر النظري السابق الذي حقق سعر التوازن 
عنده تلاقي العرض والطلب و بتم تنفيذ الأوامر وفق قاعدة معينة. 
الفرع الثاني: أوامر التنفيذ 

يعتبر الأمر بمثابة التفويض الذي بمنحه العميل للوسيط امالي في البورصة لأجل 
تنفيذ العمليات المتعلقة بشراء أو بيع الأوراق المالية بشروط محددة. ومبينة 
بوضوح» وعموما هناك معلومات تقليدية في كل أمر وهي: 

*** اسم الورقة المالية المرغوب الاستثمار فيها. 

۶ عدد الأوراق المراد التعامل بها. 

۴ نوع الصفقة(بيع أو شراء). 

** نوع السوق(اجل أو عاجل). 

** مدة صلاحية الأمر(يوم أسبوع شهر..... مفتوح). 


*# السعر(محدد أو غير محدد). 
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و پناء! عليه يمكن تصنیف اوامر البورصة إلى الأنواع التالية: ' 
1-اوامر غير محددة لسعر التنفیذ : 
الأمر بالسعر الأفضل: 

هو أمر شراءء أو بيع للأوراق امالية بسعر السوق ا مالي» ويتم تنفيذ الأمر بأول 
سعر محدد في البورصة عند افتتاح الجلسة أو بأفضل سعر سائد أذا استلم الوسيط 
الأمر أثناء الجلسة. وفي كل الحالات يحرص الوسيط على اختيار السعر الأنسب 
والتنفيذ دفعة واحدة. 
الأمر بسعر السوق: 

هو أن يطلب العميل من الوسيط شراء أو بيع عدد من الأوراق المالية مهما كان 
سعر الورقة في السوق» ويختار الوسيط السعر الأفضل لتنفيذه جزئيا على مدى فترة 
التداول. 
2- اوامر محددة لسعر التنفيذ : 
الأمر بالسعر المحدد: 

هو أمر شراء أو بيع يحدد فيه العميل للوسيط سعر التنفيذء وهو أمر بأول سعر 
إذا ما وصل الأمر قبل جلسة افتتاح البورصة. 
الأمر بالسعر المحدد بالإيقاف: 

هو أمر يحدد فيه العميل للوسيط السعر الذي يقف عنده تنفيذ الصفقة بحيث 
هو آمر بالشراء بالسعر الأفضل أو أعلى منه. وأمر بالبيع بالسعر الأفضل أو اقل منه. 
3 -الأوامر الخاصة: 


هي اوامر إما مرتبطة أو مرجحة " يسلمها العميل إلى الوسيط لتنفيذ الصفقة. 


1 -جبار محفوظ » تنظيم و ادارة البورصة : الطبحة الاولى - الجزء الثالث . مطبعة هومة › 
الجزائر »> ۰2002 ص 77 . 
2 - مرجع سابق > ص 80 . 
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فالأول تکون مرتبطة إحداهما بالأخری أي شراء آوراق مالية من جهة وبیع آوراق 
من جهة أخرىء في نفس البورصة. 

* آما الثانية تقتضي البیع و الشراء من سوقين مختلفین» أي شراء آوراق مالية من 
سوق منخفض الأسعان وبیع في سوق آخر مرتفع الأأسعار والاستفادة من فارق 
الأسعار. 
ماهية المؤشرات وأنواعها: 

ظهرت المؤشرات وتكورت عبر الزمن ابتداء من القرن 19م مثل موشر داو جونز 
الذي ظهر لأول مرة سنة 1884م. حيث كانت تستعمل كوسيلة تعكس اتجاه السوق 
المالية وسلوکهاء الا آن المؤشرات عرفت قفزة نوعية في فترة الثمانينات للقرن 20م إذ 
انتقلت من مجرد أداة تعكس صدق اتجاه السوق امالية وسلوكها إلى أداة من 
الأدوات امالية المتداولة في الأسواق المالية كتداول الأوراق امالية العادية الأخرى, 
حيث كان أول تداول سنة 1990م. 
تعريف ال مؤشر 

ا مؤشرات الاقتصادية أدوات يستخدمها الاقتصاديون للوقوف على الحالة التي 
عليها اقتصاد الدولة» تفيد المؤشرات في التعريف السريع على ما يجري بسوق الأسهم 
والسندات» وتعتبر المؤشرات من الناحية القيميةء متوسطات وأرقام قياسية وبذلك 
فهي تعطي المتوسط السوقي لأسعار الأسهم سواء كان مرجعا أو غير مرجع لسعر 
السهم المعبر عن مجموعة من الأسهم والأرقام القياسية هي قيم مجردة من الوحدات 
النقدية أو وحدات القياس الأخرى. 

إذن الرقم القياسي أو ا مؤشر الممثل به هو عبارة عن معدل أو نسبة من 
التوسطات الخاصة بمختلف الأوراق امالية. وهذا يعني أن السلسلة الزمنية للأرقام 
القياسية تعد من ذات القاعدة من المعلومات بهدف أن تكون هذه الأرقام القياسية 
صالحة للمقارنة. لذلك يتم اختيار فترة ماضية والتي تعتبر بمثابة سنة الأساس والتي 
منها تحسب القيم الأصلية للرقم القياسي ومعه ننتقل إلى فترة مستقبلية. 
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التعریف الأول: 

مما سبق تقدهه مکن أن نعرف ال مؤشر على أنه آداة تستعمل للتعرف على 
اتجاهات وسلوك السوق امالية بصدقء أو كأداة لقياس التغيرات في الأسعار ومحاولة 
التنبة بها من خلال استخدام المؤشرات. 
التعريف الثاني: 

ا مؤشر هو معدل موزون على مجموعة من الأسهم والسندات وبهدف قياس آداء 
البورصة وتطوراتها. 
آنواع اممؤشرات 

فبالرغم من أن عشرية الثمانينات من القرن الماضي تعتبر عشرية تطور ال مؤشرات 
لا هذه الأخيرة قد ظهرت في القرن 19 كمؤشر داو جونز الذي نشر لأول مرة سنة 
4م في الوقت الذي كان المستثمر يبحث عن وسيلة تعكس سلوك السوق امالية 
بصدق وحتى الآن مازال ذلك ا مستثمر في الأوراق امالية المختلفة وجها لوجه مع عدد 
أكبر من المنتجات المالية المعقدة المطروحة للبيع والشراء تتغير في اتجاهات مختلفة 
وبمستويات متفاوتة من فترة لأخرى وبالتالي مازال بحاجة إلى تلك الأداة لقياس 
التغيرات في الأسعار ومحاولة التنبؤ بهاء من هنا أتت أهمية مؤشرات البورصة في 
توضيح اتجاه الأسعار في الأسواق اطالية. 

ولسوء الحظ فقد وقع المستثمر مرة أخرى في فخ تعدد المؤشرات وأوجه 
استعمالاتهاء بالإضافة إلى تعدد المنتجات امالية ومشتقاتهاء بذلك اتجه التعامل في تلك 
النتجات ومشتقاتها أكثر فأكثر لأن يكون من مهمة أناس محترفين نظرا للتقنيات 
المتناهية التعقد. والتي أصبحت الحياة المالية الحديثة تتصف بها ولا سيما ون ظاهرة 
العولمة قد جعلت عامنا هذا قرية صغيرة. ومن بورصات العام بورصة واحدة. 

والبورصات التي عادة ما تتكلم عنها الصحف والمجالات المتخصصة هي 


مؤشرات البورصة وبالتحديد مؤشرات الأسهم وهذا لا يعني إطلاقا أن هناك مؤشرات 
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البورصة فقط ولا مؤشرات الأسهم فقط على مستوي کل بورصة فكافة ال مؤشرات 
تقریبا تستمد شکلها من ال مؤشرات البحصائية والتي تتفرع من جهة إلى موشرات 
اقتصادية وموشرات مالية بورصية. ومن جهة ثانية تتفرع هذه الأخيرة إلى مؤشرات 
الأمهم (وهي الأكثر استعمالا نظرا مدلولها الاقتصادي) مؤشرات السندات مؤشرات 
العملات وغبرها. 

ما من حيث الوظيفة أو الهدف تنقسم ا مؤشرات إلى: 
أ- مؤشرات عامة: 

تهتم بحالة السوق ككل أي تقيس اتجاه السوق بمختلف القطاعات الاقتصادية 
ولذلك تحاول أن تعكس الوضعية الاقتصادية للدولة ال معنية. خاصة إذا كانت العينة 
تتكون من جميع الأسهم التداولة. ون جميع القطاعات ممثلة تمثيلا يعكس 
مساهمتها في الناتج الداخلي الإجمالي مثلاه عندئذ يقال أنْ البورصة هي المرآة التي 
تعكس الوضعية الاقتصادية للبلد محل الدراسة. 
ب- مؤشرات قطاعية: 

حيث تقتصر على قياس سلوك السوق بالنسبة لقطاع معين كقطاع الصناعة أو 
قطاع صناعة النقل أو قطاع الخدمات أو غيره من القطاعات» ومن الأمثلة على هذه 


ج- مؤشرات الأسواق: 

إذا كانت الدولة تتوفر على سوق ثانية تتداول فيها أسهم الشركات المتوسطة 
الحجم. فائه هکن حساب مؤشر تلك السوق» وذلك بقصد معرفة اتجاهها ونفس 
الثيء إذا كانت تتوفر على سوق ثانية لتداول أسهم الشركات الصغيرة ومن حيث 
إمكانية تداولها تنقسم المؤشرات إلى: 
ج-1 مؤشرات متداولة: 


إذ تجاوز عدد هذه المؤشرات التي تتداول في بورصات خاصة بها 30 مؤشر بحلول 
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سنة 1990 وذلك بالرغم من آن آول بورصة من هذا النوع قد فتحت في کنساس 
سيتي بالو. م. أ سنة 1982 وکمثال على ذلك: موشر 225 11111661 وموشر 2125040 
100... 
ج-2 موّشرات غير متداولة: 

وهي موشرات لا تتداول في البورصات مثل: مؤشر داو جونز وكافة موّشرات 
البورصات العربية. 

وعلیه يمكن القول أَنْ هناك العدید من المؤشرات ال مختلفة. سواء من حيث طريقة 
الحساب أو الهدف أو القابليةء أو الجهة المشرفةء أو معیار آخر إلى درجة آنْ تنوع 
وتطور المؤشرات قد وصل إلى إنشاء مؤشرات المؤشرات. 
ا ممؤشرات المشهورة 

تقوم البورصات في القارات الخمسة بنشر عدد هائل من المؤشرات البورصية. غير 
آن الذي اشتهر منها قليل نسبياء نذكر منها الأهم فقط فيما يلي: 
1- مؤشر داو جونز: 0865[ Dow‏ 

يعد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأكثرها شيوعا إذ نشر لأول 
مرة في صحيفة وول ستربت سنة 1884م وذلك باسم الشخص الذي صممه وهو 
تشارلز دو الذي أصبح فيما بعد محور للصحيفة نفسهاء وقد قام المؤشر في البداية 
على عينة مكونة من 9 أسهم لتسع شركات صناعية. ارتفع حجمها إلى 12 سهم في 26 
ماي 1896 تم إلى 20 سهم في 1916م وفي عام 1928م ارتفع حجم العينة ليصل إلى 
0 سهم ومنذ ذلك التاريخ لمم يضاف أي سهم إلى العينة وتمثل تلك الأسهم 30 شركة 
أي معدل سهم لكل شرکة. تتسم هذه الشركات بارتفاع قيمتها السوقية وبضخامة 
الحجم وعدد المساهمين. 

وعلى الرغم من الشهرة العالمية والاستعمال الکثف لهذا ال مؤشر الا أنه يحسب 
كأي وسيط حسايء أي يجمع أسعار 30 شركة صناعية أمريكية وتقسم على عددها. 
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2- مؤشر بورصة نيويورك لكافة الأسهم: 

لقد جاء هذا المؤشر آساسا لتغطية النقص أو بالأحری للاجابة عن النقد ا موجه 
مؤشر داو جونز بالاضافة إلى ذلك آرادت السلطات انشاء مؤشرها لكافة الأسهم 
ا متداولة لتوفیر وسيلة لقیاس اتجاه الأسعار في السوق بکل آمانة» لهذا قامت في سنة 
5 بانشاء هذا المؤشر بالاضافة إلى آربع موشرات فرعية خاصة بقطاعات الصناعة 
النقل, الخدمات العامة والقطاع امالي. 

من الناحية التاريخية هذا المؤشر متوفر منذ 7 جانفي 1939م إل 28 ماي 1964م 
معدل مرة کل آسبوع أي قامت سلطات البورصة بتوسیع حسابه إلى ذلك التاریخ كما 
يتوفر على معدل يومي منذ 28 ماي 1964م حسب آسعار الاغلاق, أمٌ المؤشرات 
الفرعية الأربعة فمتوفرة منذ 31 ديسمبر 1965م وفقا لأسعار الإغلاق أيضا. 
3- مؤشر ستا ندر اندبور 500: 

بالإضافة إلى ما سبق ذكره في التعريف الأول فان هذا المؤشر هتاز ب: بكونه آشمل 
من مؤشر داو جونز كما يمتاز بكونه موزونا على أساس القيمة. 

على الرغم من توجيه بعض الانتقادات إليه مثل تأثره بالشركات الكبرى وتحيزه 
لهاء يبقى من أهم المؤشرات الشائعة الاستعمال لدى المتعاملين كما يعتبر من بين 
المؤشرات التي تحاول أن تعكس اتجاه الأسعار بصدق. 
4- مؤشر فاليولاين 1400: Value Line‏ 

أنشئ هذا الوشر في الو. م. أ سنة 1963م بعينة تتكون من 1400 شركة مقسمة 
على مختلف القطاعات كما يلي: 1217شركة صناعية. 154 شركة تابعة لقطاع 
الخدمات و29 شركة لقطاع النقل» أعطيت له قيمة 100 في سنة الأساس (30 جوان 
1) وهو موزون على أساس السعر وبالتالي يعدل كلما كان هناك رفع برأس المال 
أو غيره من العمليات امالية. 
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5- موّشر فاینانشل تاهز (بورصة لندن) (۴100؟-۴۲): 

آنشی هذا المؤشر في 30 دیسمبر 1983 للاستجابة لاحتیاجات التدخلین إلى مؤشر 
ممثل لاتجاه البورصة البريطانية وفي نفس الوقت هکن حسابه بسرعة. رآت السلطات 
البورصة أنْ العدد 100 هو العدد الأمثل من الأسهم المكونة لهذا ال مؤشر إذ هکن أن 
يمثل تلك البورصة ويتم حسابه بسرعة. 

لقد أنشئ هذا المؤشر لتغطية النقص الذي هتاز به مؤشر فاينانشل تاز للشركات 
الصناعية الذي تتكون عينته من 30 شركة فقط تابعة كلها لقطاع الصناعة» كما تتوفر 
بورصة لندن على مؤشرات تاهز بكافة الأسهم الذي نشر حوالي 704 سهم في سنة 
9م فلقد أعطيت له القيمة 1000 نقطة في سنة الأساس (1983/12/30), وأصبح 
بعد ذلك يتداول في كل من سول العقود المستقبلية. 
6- مؤشر كاك 40 (بورصة فرنسا): 0۸040 

وهو الأكثر شهرة واستعمالا بحيث يغطي 40 مؤسسة سنة الأساس (1991) ويمكن 
القول آن ا مشرفين عليه يرجون من إنشائه توفير معلومات دقيقة قدر الإمكان وفي 
أسرع وقت عن اتجاه البورصة الفرنسية لتلبية احتياجات المتعاملين بالنظر للعينة 
التي تكون المؤشر نجد آن الشركات مقسمة إلى 8 قطاعات رسمية: 

©المنتجات القاعدية. 

#قطاع البناء. 

التجهيزات. 

#سلع استهلاكية معمرة. 

#سلع استهلاكية غير معمرة. 

۵ مواد غذائية. 

#الخدمات. 


©»مؤسسات مالية. 
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على العموم يحتوي مؤشر كاك 40 على آهم الشرکات الفرنسیة. 
7- المؤشرات الیابانیة: 

یوجد بالبورصات اليابانية خاصة منها بورصتي طوکیو وآوساکا حيث یحاول کل 
منها أن يعكس وضعية تلك البورصات واتجاهاتها. 

ویتکون مؤشر نيكاي الذي آنشی سنة 1950م من 225 شركة يابانية كبيرة فبالرغم 
من شهرة هذه المؤسسة الا أن طريقة حسابه جعلت العدید من املاحظین يشك في 
مصداقية تمثيله لاتجاه الأسعار في البورصات اليابانية فهو يحسب بجمع آسعار 
ال:225 شركة ویقسم المجموع على عددها أي هو بکل بساطة الوسط الحسابي للعينة 
المكونة له. 
8- المؤشرات الأطانية: 

یوجد العدید من المؤشرات الأطانية آشهرها (فازا و داکس) أي: ه12 لصه ۴۵۶) 
یتکون المؤشر ۳2۰ من آسهم حيث وصلت قیمته في 30 جانفي 1990 إلى 761. 48 


نقطة آمّا ا مؤشر ×0 فیتکون من 300 سهم وهو شبیه بمؤشر كاك 40 الفرنسي. 
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تسجیل وحساب المؤشرات في البورصة 
تسجیل ال مؤشرات في البورصة 

تعتبر ظاهرة تسجيل المؤشرات و تداولها في البورصات من أهم أوجه تطور الفكر 
المالي الحديث» بذلك أصبحت المؤشرات التي كانت من قبل العوامل المستعملة في 
التعرف على اتجاه السوقء في الأدوات المالية التي تباع وتشترى في البورصات شأنها في 
ذلك شأن أية ورقة مالية عادية. الفرق هنا هو ليس تبادل الأوراق المالية المكونة 
للمؤشر نفسه. وإنما يتم التعامل على توقعات المستثمرين بشأن تطورات أسعار تلك 
الأوراق» أي يتم تداول شيء غير ملموس. 
العمليات الآجلة على المؤشرات: 

هو شراء العقود المستقبلية بتلك ال مؤشرات. إذ يقوم المستثمر بشراء عقود يلتزم 
بواسطتها بيع أو شراء للمؤشر المعني في فترة قادمة هي فترة الاستحقاق وبسعر 
محدد مسبقاء يتكون مقدار الربح أو الخسارة. بالنسبة لذلك المستثمر من الفرق بين 
سعر الوّشر الذي دفعه و بين سعره في فترة الاستحقاق. 

و بذلك فان هذا النوع من العمليات هو شبيه بعمليات التعامل الآجل طجموعة 
الأوراق امالية التي تكون المؤشرء ولكن الفرق هو في تعدد العمليات في هذه الحالة 
الأخيرة و بالتالي ارتفاع التكاليف يتم هذا النوع من العمليات في فرنسا في السوق 
الآجلة العالمية لفرنسا وف بريطانياء وتجدر الإشارة في هذا الصدد أن قيمة ال مؤشر 
تعطى بالنقاط لكن عند تداول العقود المستقبلية.ء فان كل نقطة تقييم من قبل 
سلطات البورصة ال معنية وتعطى لها قيمة نقدية مما يسهل قيمة العقود نقدا وليس 
بالنقاط إن العمليات الآجلة للمؤشرات توفر ميزان لكل من البائع والمشتري بالنسبة 
للبائع تضمن له عدم التعرض لخسائر كبرىء بالنسبة للمشتري فإنها توفر له فرصة 
زيادة الأرباح وذلك عن طريق المضاربة. 
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2-الاختيارات على المؤشرات: 

هذا النوع من الاختيارات حيث يكون للمشتري الاختيار الحق في شراء أو بيع عقد 
من عقود المؤشر محدد مسبقا مقابل دفع علاوة للطرف الآخر أي تتداول الاختيارات 
الأوربية والأمريكية وأن الاختيار يكون تسبيقا بالاختيارات التي تعقد على الأوراق 
امالية العادية» ونفس الشيء يمكن القول عن سعر الاختيار حيث يقدر بالنقاط لكن 
عند عقد الصفقات تعطي قيمة محددة لكل نقطة وبذلك يمكن للمتعامليين تسديد 
صفقاتهم نقدا. 
حساب قيمة المؤشر: 

إن هذه المؤشرات تختلف من حيث الكيفية التي تحسب على أساسها قيمة 
المؤشر وف هذا الجال هناك مجموعة من المؤشرات تحسب قيمتها على أساس الوسط 
الحسابي وهو الغالب وهناك ما يحسب على أساس الوسط الهندسي لأسعار الأسهم 
المكونة لتلك المؤشرات من حيث إنشائتهاء وعليه تختلف القرارات المتخذة على أساسها 
وفقا للطريقة المتبعة وبهذا الصدد سنتطرق على كيفية حساب المؤشرات ب:على 
أساس المتوسطات: 
1- المتوسط الحسابي: 

-يعاب على هذه الطريقة أن الأسهم ذات الأسعار المرتفعة يكون لها تأثير أكبر 
مقارنة بالأسهم ذات الأسعار المنخفضة. 

-وإذا كان هناك فارق كبير بين أكبر وأصغر قيمة نلجأ إلى: 
2- المتوسط الهندسي: 

:٣¡‏ هو سعر درجة 1 في المؤشر (سعر السهم). 

:N‏ حجم العينة (أي عدد الأسهم التي يقوم عليها ا مؤشر). 
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3- على آساس الأرقام القیاسیة: هكن حساب قيمة المؤشر وفقا ما يلي: 
القيمة السوقية الحالبة × قيمة ا مؤشر في سنة الأساس 
قيمة الوّشر< ۰ 
القيمة السوقية لسنة الأساس المعدلة 

استخدامات المؤشرات: 

إن مؤشرات آسعار الأوراق امالية تعد أداة نافعة للتنبة ما ستکون عليه الحالة 
الاقتصادية العامة في الدولة» غير أن للموشرات استخدامات آخری عديدة تهم 
الستئمرین الأفراد. وغیرهم من الأطراف التي تتعامل في آسواق رآس ال مالء وتأتي في 
مقدمة ذلك الاستخدامات اعطاء فکرة سريعة عن العائد التولد من محفظة الأوراق 
المالية للمستثمرء والحکم على مستوی آداء المديرين المحترفين القائمين على إدارة 
محفظة الأوراق المالية للمؤسسات المتخصصة في الاستثمارء كما يمكن أن تستخدم 
أيضا لوضع تصور عن حالة سوق رأس المال في الستقبل هذا إلى جانب استخدامات 
كأساس لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق امالية و فيما يلي تلك الاستخدامات. 
1-التنبؤ باتجاه الأسعار في السوق: 

لقد أكدت دراسة قام بها الکتب الوطني الأمريي للبحوث الاقتصادية غطت 
الفترة 1960-1827 أنه مكن لمؤشرات أسعار الأسهم أن تستعمل في التنبؤ بالتغيير 
الذي من الممكن أن يطرأ على الحالة الاقتصادية وذلك قبل فترة معتبرة كما تؤكد تلك 
الدراسة وغيرها من الدراسات أن حركة أسعار الأسهم في البورصة لها دلالة اقتصادية, 
كما يمكن استعمالها في التنبة با مستقبل الاقتصادي لدولة معينة كما أنه من ناحية 
أخرى يمكن النظر إلى مؤشرات على الأمدين الطويل والقصير إذ تعكس اممؤشرات 
الوضعية السائدة في الأمد القصير بصدق أكثر مما تعكسها على الأمد الطويل. 
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فعندما اشتدت الحرب التحريرية في الجزائر في الفترة ما بين آوت 1957 إلى مارس 
8 انخفض مؤشر الأسهم لبورصة باريس بنسبة %25 تقریبا أي من 5176 نقطة 
إلى 9074 نقطة کذلك ما حدث لبورصة نیویورك حيث انخفضت موشراتها مع بداية 
الحرب الأمريكية على العراق. 
كما تستخدم المؤشرات آیضا للحد من ال مخاطر المالية حبث أن بيع وشراء مؤشر 
بالأجل أو شراء وبیع اختیار على المؤشر یعتبر من الأدوات الستعملة للاحتماء من 
ا مخاطر. 
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سوق العراق أنموذجاً 
تمهيد: 

منذ عام 1992 لغاية 2003 كان هناك سوق عرف بسوق بغداد للأوراق امالية 
تأسس بموجب القانون المرقم (24) لسنة 1991 وكان هذا السوق سوقاً حكومياً 
استطاع في حينها إدراج (113) شركة عراقية مساهمة خاصة ومختلطة واستطاع أن 
يستقطب في آخر عام له معدلات تداول سنوية تجاوزت سبعة عشر مليون دولار 
ونصف بقليل أغلق هذا السوق بقرار من مجلس إدارته بتاريخ 2003/3/19. 
تأسيس سوق العراق للأوراق امالية بالإنجليزية: (1526) 

بتاريخ 18 نيسان 2004 صدر القانون المؤقت ال مرقم 74 ليؤسس مؤسستين مهمتين 
في قطاع رأس امال وهما: (الربيعي» 2009: 7) 
سوق العراق للأوراق المالية. - هيئة الأوراق المالية العراقية. 

تأسست السوق في حزيران 2004 وتعمل تحت إشراف هيئة الأوراق المالية 
العراقية وهي هيئة مستقلة تم تأسيسها على غرار الهيئة الأمريكية للأوراق اطالية 
والبورصات. قبل غزو العراق في عام 2003 وكان يطلق على السوق الحالية اسم 
بورصة بغداد والتي تديرها وزارة امالية العراقية. 

أما الآن فهي هيئة ذاتية التنظيم مثل بورصة نيويورك. اعتبارا من عام 2005 
أصبحت سوق العراق للأوراق المالية هي البورصة الوحيدة في العراق عندما افتتحت 
في عام 2004, كانت هناك 15 شركة فقط مدرجة في السوقء آما الآن فتم إدراج أكثر 
من 100 شركة. 

في عام 2005 كان تداول الأسهم في الجلسة الواحدة ما يقارب الخمسة ملايين 
دولارا. وتشمل الأسهم الكبيرة مصرف بغداد. شركة بغداد للمشروبات الغازية, 
العراقية للسجاد وا مفروشات. (البرواري» 1426ه: 69) 
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مفهوم سوق العراق للأوراق امالية: 

سوق اقتصادية ذات استقلال مالي وإداري غير مرتبط بجهة, پدار من قبل مجلس 
مكوّن من تسعة آعضاء هثلون مختلف الشرائح الاقتصادية للقطاع الاستثماري یسمی 
مجلس املحافظن. 

والسوق هو المكان الذي يلتقي فيه المستثمرون, حيث يتم التعامل بالأوراق 
ا مالية بيعاً وشراءً, وهو يشكل احد القنوات التي ينساب فيه المال بين الأفراد 
وا مؤسسات والقطاعات ال مختلفة مما يساعد في تعبئة المدخرات وتنميتها وتعبئتها 
وتهيئتها للمجالات الاستثمارية المختلفة (الربيعي. 2009: 7) 
أهداف سوق العراق للأوراق المالية: 

يهدف سوق العراق للأوراق اطالية لتحقيق الآق: (الربيعي, 2009: 7) 

أ. لتنظيم أعضائها والمحافظة على المعايير العترف بها للشركات بطريقة تتناسب 
مع أهداف المستثمرين وتعزيز ثقة الستثمر ف السوق. 

ب. تعزيز مصالح المستثمرين في الأسواق الكفؤة, الموثوق بها التنافسية الشفافة 
والصادقة. 

ج. تنظيم وتسهيل التعامل العادل, الكفء والمنظم في السندات, ومن ضمنها 
تصفية وتسوية مثل هذه المعاملات. 

د. تنظيم التعامل للأعضاء في الخدمات التي تخص السندات وكذلك المعاملات 
الإجرائية وتحديد الحقوق والالتزامات للجهات ال معنية وكذلك الوسائل لحماية 
مصالحهم القانونية. 

ه. لمساعدة في زيادة رأس مال الشركات المدرجة او التي تنوي ان تدرج نفسها في 
قائمة السوق. 

و. ا مشاركة إن كان ذلك مناسبا في برامج تعليمية استثمارية لاطلاع اللمستثمرين 
الكفوئين على فرص الاستثمار في سوق الأوراق امالية. 
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ز. جمع وتحلیل ونشر إحصائيات ومعلومات ضرورية لتحقیق الأهداف المنصوص 
علیها في هذا القانون. 

ح. إنشاء ودعم الاتصالات مع أسواق الأوراق امالية في الأأسواق العربية والعالية 
وا مفيدة في تنمية آسواق الأوراق المالية وغبرها من الأسواق الجازة. 

ك. القيام بخدمات وفعاليات أخرى ضرورية لدعم أهدافها. 
مزاولة النشاط في سوق العراق للأوراق اطالية: 

صدرت موافقة هيئة الأوراق اطالية العراقية على مزاولة سوق العراق للأوراق 
المالية لنشاطه بتاريخ 14 حزيران 2004 وأتخذ مجلس المحافظين قراراً بتحديد 
الافتتاح في يوم الخميس الموافق 28 حزيران 2004 والذي شهد عقد أول جلسة تداول 
في سوق العراق للأوراق المالية وهي الجلسة الوحيدة في هذا الشهر. بلغ عدد 
الشركات المسجلة في أول جلسة هي (15) شركة فقط, وبلخ نهاية شهر كانون الأول 
4 (78) شركة مساهمة بعضها كان مدرجا في سوق بغداد للأوراق المالية المنحل. 
(التميمي» 2012: 6) 
آهم إنجازات عام 2004: 

أ. التدریب والتطویر. 

ب. شراء بنایة دامیة. 

ج. استکمال كافة متطلبات تشغیل السوق. 

اعتمد سوق العراق للأوراق المالية منذ افتتاحه على نظام المزايدة العلنية المكتوبة 
وقد خصص لكل شركة لوحة بلاستيكية خصص الجانب الأيمن منها لتداول الوسيط 
الشتري فیما خصص الجانب الأيسر منها لتداول الوسيط البائع. 

ومن آهم ممیزات التداول إن آسعار الأمهم المتداولة حرة تعتمد على عوامل 
العرض والطلب وعلی ما یتوفر من معلومات وبیانات من الشرکات الساهمة وعن 
وضعها ا مالي وعن آهم التطورات الاقتصادية الجزئية والكلية في الاقتصاد العراقي 
والتوقعات الستقبلية وقد أعتمد سوق العراق للأوراق الالية إجازات الوسطاء 
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الصادرة من قبل سوق بغداد للأوراق امالية امنحل وسمح لهم بتنفیذ عملیات 
التداول فیه. (التميمي, 2012: 6) 
مركز الإيداع العراقي: 

يرتبط مركز الإيداع العراقي مع سوق العراق للأوراق المالية ويقوم حاليا باستلام 
عقود التحويل المنفذة من قبل الوسطاء وإدخالها إلى قاعدة بيانات المركز ومن ثم 
إصدار كشوفات إلى الشركات المساهمة تتم المصادقة عليها من قبل قسم الشركات في 
السوق وتعتمد لأغراض تحويل ملكية الأسهم في الشركات المساهمة ومن المؤمل أن 
يمارس مركز الإيداع دورا كاملا في فتح حسابات المستثمرين وإجراء عمليات تحويل 
اطلكية من قبله مباشرة بعد استخدام النظم الالكترونية وها يساعد على حفظ 
وتسريع الدورة ال مستندية في عمليات تحويل المملكية المرتبطة بالتداول الالكتروني. 
(التميمي. 2 6). 
النمو: 

منذ عام 2004 كان التداول يتم بواسطة القلم والورق. حبث يقوم الشترین 
بالمناداة أو الصراخ على السماسرة الذین یقفون بجانب السبورات البیضاء التي يظهر 
علیها سعر البیع والشراء لأسهم شرکاتهم تم تعلیق التداول لعدة آشهر في عام 2006 
بسبب آعمال العنف وانقطاع التیار الكهربائي في عام 2006, عقدت 92 جلسة تداول 
(معدل جلسة کل آسبوع)» وتم تداول 57 ملیار سهم (حيث بلغت قيمة الواردات 
6 ملیار دینار). 

التداول التجاري مفتوح الآن أيام الأحد والثلاثاء والخمیس من الساعة 10 إلى 
الساعة 12 ظهراء معدل ست ساعات في الأسبوع. تم فتح سوق العراق للأوراق امالية 
للمستثمرین الأجانب ابتداءا من 2 غسطس 2007بذکر إن سوق العراق للأوراق 
المالية م يتأثر بالأزمة المالية الحالية (التميمي, 2012: 6) 
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الانظمة الالكترونية بدلاً من العمل اليدوي 

يتمتع سوق العراق للأوراق اطالية بنهضة كبيرة للارتقاء في الخدمة ولأجل تسلیط 
الضوء على ذلك التقینا السید طه احمد المدير التنفيذي للسوق فقال: تسس سوق 
العراق للأوراق امالية موجب القانون ا مرقم (74) في 18 نیسان 2004 بغية تنظیم 
وتدریب أعضائه والشرکات المدرجة في السوق بطريقة تتناسب مع هدف حماية 
وتعزیز ثقة ال مستثمرين به بالاضافة إلى تعزیز مصالح الستثمرین بسوق حرة يوثق 
بها وتکون أمينة وفعالة وتنافسية وتتسم بالشفافية. فضلاً عن تنظیم وتبسیط 
تعاملات الأوراق امالية بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة وبضمنها عملیات القاصة 
والتسوية وکل ما له صلة بشراء وبیع الأوراق المالية» وبالتالي تطوير سوق ال مال في 
العراق ما يخدم الاقتصاد الوطني والتواصل مع أسواق الأوراق المالية في العام العربي 
والأسواق العاطية بهدف تطویر السوق, لذلك سعی السوق إلى تحقیق ما يأ ودراسة 
الانظمة الالكترونية الطبقة في البورصات العربية لأجل شراء آنظمة الكترونية متوافقة 
ومماثلة لها عند نقل آلية التداول من اليدوي إلى التداول الالکتروني والیوم نحن نقف 
على خطوات من هذا الانتقال الذي يطبق لأول مرة في العراق وف البورصة العراقية, 
بعد تنصيب الانظمة المشتراة من شركة 0117 الكندية التي تستخدم آنظمتها معظم 
البورصات العربية وتنصيب العدات بکامل ومختلف آشکالها وتدریب الوسطاء 
والموظفين الذین تستمر اختباراتهم بشکل يومي والتعاون الاقليمي والعاطي والانضواء 
في اتحادات عربية ودولیة للبورصات. 

آضف إلى ذلك استمرار النشاط اليومي للبورصة التي م پتوقف نشاطها في أحرج 
الظروف وم پنقطع تواصلها الحلي والدولي والذي يظهر تحسن اداؤها من خلال 
تطور مؤشرات النشاط والتداول السنوي بارتفاع مستمر. 

* المعروف أن انخفاض معدل صرف الدینار أو ارتفاعه مرتبط بالدولان فهل توجد 


عوامل آخری تؤثر في هذه الإشكالية؟ 
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-ليس لسوق العراق للأوراق امالية أية علاقة بتغیبرات سعر صرف العملات 


الأجنبية لسببين: 
الأول: إن عمليات بيع وشراء الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية نتم بالدينار 
العراقي. 


والثاني: فأن تغيرات سعر صرف الدولار تتم بشكل تدريجي وليس جامح مما يعني 
إن تأثيراته على التداول في السوق محدودة. 

«هل لديكم تعاون مع اسواق أوراق مالية دولية؟ وما نوع هذا التعامل وتأثيره 
بخططه؟ 

-سوق العراق للأوراق المالية عضو منذ عام 2005 في الاتحاد الأوربي الآسيوي 
للبورصات التي ترأسه تركياء وكذلك عضواً في اتحاد البورصات العربية ومقره لبنان 
منذ عام 2006 فمن الطبيعي ان يكون لدينا تعاوناً مشتركاً وفي مجالات عديدة 
خصوصاً مع بورصات كل من عمان واسطنبول وأبو ظبي والبحرين ومصر وهذا 
وسيشارك وفداً برئاسة السيد رئيس مجلس المحافظين في اجتماع الهيئة العامة 
لبورصات الأوربية والآسيوية. (المدى. 2011: 8) 

»ما مدى تضارب الشركات الساهمة ف ارتفاع حصص هذه الشركة أو تلك مقدار 
قوتها في السوق؟ بمعنى أي القطاعات هي الأفضل؟ 

-القطاع المصرفي هو الأكثر فاعلية من خلال كبر حجم التداول وعدد الأسهم 
ا متداولةء لكن هذا لايخفي وجود قطاعات قوية أخرى مثل قطاع الصناعة وقطاع 
الفنادق التي لاتزال أسعار أسهمها المتداولة أفضل الأسعار قياساً ببقية أسعار الأسهم 
اللتداولة. وتقارير تداولنا اليومي تبث ثلاث مرات أسبوعيا عبر وسائل الاعلام ا مختلفة. 

«ما هي خططكم المستقبلية لتطوير توجهات سوق العراق للأوراق امالیة؟ 

يستمر مجلس المحافظين رسم خططه من أهداف قانون الأسواق المالية وعليه 
ستكون خطط عام 2009 هو استكمال البرامج التي وضعت ضمن خطط عام 2008 
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واستنباط خطط جديدة تؤدي إلى الارتقاء بنشاط الاستثمار بالأوراق امالية في العراق 
وذلك بتنظیم انعقاد وإدارة جلسات التداول اليومية بأسلوب التداول اليدوي 
والالکتروني لغاية انتقال كل الشرکات إلى آسلوب التداول الالكتروني والاتفاق مع هيئة 
الأوراق امالية لغرض تحدید موعد بدء تطبیق الانظمة الالكترونية والانتقال من 
آسلوب التداول اليدوي إلى آسلوب التداول الالكتروني لأول مرة في تاريخ الأسواق 
امالية في العراق. والعمل على إدراج شرکات مساهمة جديدة بعد توفر شروط الإدراج 
فيها حسب متطلبات قانون الأوراق امالية ومتابعة الشركات التي تمت معاقبتها 
بقرارات إيقاف تداول أسهمها بالتنسيق مع هيئة الأوراق المالية» وان يكون للسوق 
دوراً أساسيا في تنفيذ عمليات خصخصة شركات القطاع العام عند صدور قانون 
الخصخصة ف العراق والكثير الكثير الذي يطول ذكره. كما نأمل التعاون مع هيئة 
الأوراق امالية والبنك المركزي العراقي لغرض استحصال الموافقة على إيداع السندات 
الحكومية وشبه الحكومية في مركز الإيداع وتداولها في سوق العراق للأوراق المالية 
وفق أسلوب التداول الالكتروني (المدى 2011: 8). 
المزادات التي يقيمها البنك المركزيء هل تؤثر في مستوى أداء السوق؟ 

-لا توجد علاقة مشتركة أو مباشرة معهاء خصوصاً وان تلك المزادات تتم لأغراض 
التجارة الخارجية للسلع والبضائع وليس لأغراض الاستثمار في سوق العراق للأوراق 
امالية. 

«العالم اليوم مشغول بأزمة الرهن العقاري الذي ضربت الاقتصاد الأمرييء ما أدى 
إلى تراجع كبير في البورصات الأميركية والأسيوية» أين البورصة العراقية من هذه 
الأزمات؟ وما هي وسائل دفاعاتها ضد هكذا أزمات؟ 
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-تعرض الاقتصاد الأمريكي منذ آکثر من ثلاثة اشهر لأزمة الرهن العقاري وهي آزمة 
لها علاقة مقدار الائتمان وعملیات التامین التي فاقت حجم الضمانات القدمة وقد 
شهدت بعض المصارف الأمريكية إلى العجز والافلاس الأمر الذي آدی إلى تأثر سوق 
امال الأمريكي والآسيوي» وباختصار فان النشاط الاقتصادي العالمي هر بأزمة حقيقية. 

أما بخصوص بورصة العراق فنحن لا نزال بورصة حديثة غير مرتبطة بالاقتصاد 
العالمي إلا من خلال السماح لمستثمرين أجانب بالتداول في السوق والتي كان لها اثر 
ايجابي حسب اعتقادي» ذلك لأنها جعلت الأموال الأجنبية الموجهة للبورصة العراقية 
في مأمن من الهزات العالية» ولا نخفيكم سراً بان مؤشر أسعار سوق العراق للأوراق 
امالية يشهد ارتفاعاً خلال الأسبوع الحالي بثلاث جلسات متتالية بفعل تحسن أسعار 
القطاع السياحي والفنادق والقطاع الصناعي, بمعنى إن سوق العراق م يتأثر بهذه 
الأزمات العالمية بل على العكس كانت النتائج الأسبوعية جيدة من حيث الحجم ومن 
حيث الأسعار. 

«هل حققت مشاركات المصارف الأجنبية مع المصارف العراقية أهدافها؟ 

-شهد عام 2005 حتى عام 2008 مشاركة ستة مصارف عراقية مع مصارف غير 
عراقية (عربية وأجنبية) بغية الارتقاء هستوی ال مصارف العراقية من خلال نقل 
الخدمة الأفضل واستخدام وسائل الاتصال الحديثة وتدريب الكوادر العراقية على 
مستويات العمل الدولي» وأتوقع وفي ظل الاستقرار الأمني لاسيما في بغداد تطور 
المصارف العراقية بشكل اكبر من خلال ازدياد الاهتمام العربي والأجنبي (الدی» 2011: 
8. 
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سوق العراق للأوراق اطالية. . الواقع والآفاق الستقبلية: 

تعاني سوق العراق للأوراق امالية من غیاب المؤسسات الساندة التي تعمل على 
التقلیل من حدة تقلبات الأسعار وتخفیض الخاطر وزيادة سرعة التداول فضلا عن 
افتقارها ممؤسسات التسوية وال مقاصّة والایداع والحفظ اطركزي والقوانین ا منظمة لها 
وللارتقاء بأداء هذه السوق وقکینها من حشد الدخرات الداخلية وجذب 
الاستثمارات الخارجية يمكن بلورة مجموعة من القترحات آهمها: 
آولا: ضرورة معالجة آوجه القصور ‏ مجال نقص العلومات وعناصر الشفافية 
والافصاح المالي وأساليب ونظم الادارة امالية مع الاستمرار في العمل على تطویر 
واستکمال تنظیم الأطر القانونية والمؤسسية للسوق وخلق ودعم المؤسسات وآدوات 
التعامل الحديثة من خلال: (التميمي» 2012: 6) 

إصدار القوانین والتشریعات التي تعزز الدور الرقابي للسوق وذلك بفصل الجهاز 
المعني بإصدار الأحكام والقواعد التي تنظم إصدار وتداول الأوراق امالية عن الجهاز 
الذي يتولى إدارة السوق من ناحية» وعن الجهاز الذي يتولى تسجيل وتحويل عقود 
شراء وبيع الأوراق اطالية المتداولة وحفظ سجلات ووثائق الملكية من ناحية ثانية. 

تعزيز الشفافية والإفصاح بما يتلاءم مع المعايير الدولية بإصدار نشرات يومية 
وأسبوعية وشهرية وسنوية تتضمن معلومات عامة عن السوق وقرارات مجلس الإدارة 
ومعلومات عن أحجام التداول ومؤشرات الأسعار والتوجه نحو نشر تلك البيانات من 
خلال شبكة الانترنت لمزيد من التعريف بالفرص الاستثمارية المتاحة فيها وإلزام 
الشركات المساهمة بتقديم تقارير ربع ونصف سنوية. 

تطوير دور المستثمر وزيادة الأدوات الاستثمارية باتخاذ الإجراءات الكفيلة 
بتشجيع الادخار طويل الأجل وإحداث حسابات ادخار من الأسهم المدرجة في 
الأسواق تتمتع بتخفيض الضرائب على الأرباح» على أن يتم السماح لشركات 
التأمين بالتعامل في هذه الأسواق مع التشجيع على زيادة الأدوات والبدائل 
الاستثمارية المتاحة للمستثمرين كالسندات القابلة للتحويل إلى آسهم وصناديق 
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الاستثمار. 

تعدیل الأنظمة الضريبية بادخال تعدیلات واسعة على الأنظمة الضريبية اطتبعة 
بهدف خلق الحوافز اللازمة لتشجیع التعامل بالأوراق امالية من ناحية» وجذب 
الاستثمارات الأجنبية من ناحية آخری والعمل على تخفیض أو إلغاء الضرائب على 
العوائد الجارية والضرائب على الأرباح الرآسمالية الناتجة عن التعامل بالأوراق المالية. 

تطوير آنظمة التداول والمقاضّة والتسوية باستخدام أنظمة التداول الالکترونی لرفع 
كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية وزيادة الشفافية والأمان لدی اطتعاملن وإدخال 
خدمة التداول عن بعد وذلك من أجل تمكين شرکات الوساطة من إتمام الصفقات من 
مکاتبها دون الحاجة إلى وجود مندوبین عنها في السوق. 

أما بالنسبة لأنظمة التسوية والحفظ المركزي فينبغي إنشاء مركز للایداع والحفظ 
اطركزي یتمیز بالکفاءة ویعمل بصورة مستقلة عن السوق, ویقوم بمزاولة تسجیل 
ونقل الملكية بين الوسطاء امالین. 
ثانيا:عمل خطة إعلامية للتعریف بفرص ومزایا الاستثمار اهالي في العراق من خلال: 
(التميمي. 02 6( 

تطوير الوقع الکتروني للسوق لیخدم عملية للترویج للشرکات المساهمة ونشر 
بيانات كافية وسهلة الاستقراء بعدة لغات بالاضافة إلى ما يتم نشره عند الدعوة 
للاکتتاب في (صدارات جديدة من الأسهم وبحیث تشتمل نشرة الاکتتاب على کل ما 
يهم الستثمر ویساعده على اتخاذ القرار المناسب له. 

توفبر البیانات الدورية عن آنشطة الشرکات وبصفة خاصة اليزانية السنوية 
وحساب الأرباح والخسائر والتوزیعات وتقاریر مجالس الادارة. 

إقامة الندوات واللقاءات للتعریف بأهمية الاستثمار بالشرکات الساهمة من 
خلال سوق الأوراق اماليةء وصنادیق الاستثمار. 

تشجیع إنشاء نوادي الاستثمار التي تساهم في زيادة الوعي الاستثماري وزيادة 
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الوعي الادخاري. 
ثالثا: تنشيط سوق الأسهم من خلال ما يأتي: 

التوسع في إصدار الأسهم العادية والمتازة. 

تشجیع إنشاء صنادیق الاستثمار التي تمكن صغار ال مدخرين من بناء محفظة 
استثمارية تتوافر فیها جمیع متطلبات التنوع ها پتلاءم مع ال مستثمر الصغير كما هکن 
للشرکات الکببرة والحکومة المشاركة في مثل هذه الصنادیق. 
رابعا: تنشيط سوق السندات من خلال ما يأتي: 

ربط تمويل العجز في الموازنة العامة بتطویر سوق الأوراق امالية وذلك باقتصار 
التمویل على إصدار السندات والأذون ذات الآجال الختلفة وبأسعار فاندة سوقية 
مناسبة وطرحها للاکتتاب العام . 

طرح سندات طويلة الأجل لتمویل مشروعات البنية الأساسية بدلاً من الاعتماد في 
تمویلها على الموازنة العامة للدولة. 

تشجيع الشركات المساهمة بإصدار السندات التي تتفق واحتياجاتها التمويلية. 

الاهتمام بإصدار السندات القابلة للتحويل إلى أسهم إذا ما رغب حامل السند في 
ذلك. 

دراسة إمكانية إصدار سندات يرتبط عائدها بمعدلات التضخم لتغطية الانخفاض 
في القوة الشرائية للأموال المستثمرة في السندات. 

التشجيع على إصدار بعض أنواع السندات المضمونة بالأصول الثابتة أو الرهن 
العقاري. 

لاهتمام بإصدار السندات بالعملات الأجنبية لجذب رؤوس الأموال الأجنبية. 
زيادة تداول الأوراق المالية لغير العراقيين في سوق العراق للأوراق المالية: 

كشفت هيئة الأوراق المالية عن حجم التداول لغير العراقيين في تقریرها الفصلي 
والذي طرحت أسهمه للتداول للمرة الأولى في سوق العراق للأوراق المالية وذلك 
من خلال تنشيط عمليات التنمية الاقتصادية في العراق وأعلن عبد الرزاق 
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السعدي رئيس هيئة الأوراق امالية أن استنمار الأموال لغير العراقیین فرصة لانعاش 
سوق الأسهم وتوسیع نشاط الاستئمار في الأوراق المالية وما پتطلبه العمل كهيئة 
أوراق مالية من إزالة كافة أسباب الغش والاحتيال عن طريق وضع أسس قواعد 
للتعاملات المالية تتسم بالإفصاح والشفافية بحيث يكون للمستثمر على دارية 
بالأسهم المتداولة بيعا أو شراء. 

حيث بدأت خلال الأشهر الثلاثة الماضية تداول الأوراق المالية لغير العراقيين في 
سوق العراق الأوراق امالية, إذ بلغ حجم التداول ما يقارب ( 2378) مليون دينار أي 
بنسبة (%0.9) من أجمالي حجم التداول وبلغ عدد الأسهم المتداولة أيضا ما يقارب 
(1183) مليون سهم في حين بلغ عدد العقود النفذة لهذا الفصل (151) عقد. بينما 
بلغ عدد الشركات التي تداول أسهمها لمستثمرين غير عراقيين, خلال الفصل الأخير 
(33) شركة مقسمه على القطاعات التالية (المصرفي(14) الاستثمار(2), الخدمات(1), 
الصناعي(12), الفندقي والسياحي(3), الزراعي (1). 

وأوضح السعدي إن القطاع الصرفی قد احتل المركز الأول في تداول غير العراقيين 
من حجم التداول ,حيث بلغ ما يقارب (2234) مليون دينار اي بنسبة (%94) من 
أجمالي التداول لغير العراقيين, وكذلك احتل أيضا القطاع المصرفي المركز الأول من 
حيث عدد الأسهم المتداولة إذ بلغ ما يقارب (1081) مليون سهم لاسيما أن القطاع 
ا لمصرف قد احتل المركز الأول من حيث عدد العقود ألمنفذه والبالغة (76) عقد وبين 
رئيس هيئة الأوراق اطالية أن مصرف كردستان قد احتل المركز الأول من حيث تداول 
غير العراقيين إذ بلغ حجم التداول(2034) مليون دينار اي بنسبة (%86) من مجموع 
تداول لغير العراقيين خلال الفصل وبعدد أسهم ما يقارب (965.1) مليون سهم أي ما 
يعادل (%82) من أجمالي عدد الأسهم المتداولة لغير العراقيين خلال الفصل الأخير من 
السنة الحالية. 

وعن حجم التداول لهذا العام قال عبد الرزاق السعدي أن عام 2007 كان متميزا 
للسوق العراقية الذي مازال يتطلع إلى الأفضل مع توقعات أن يرتفع معدل 
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الاستثمار الخارجي بداية العام المقبل بنسب متميزة. (التميمي» 2012: 6) 
الاستنتاجات: 

1- یعتبر السوق ا مالي من المصادر الهمة والحيوية في تمويل قطاعات الانتاج 
السلعي والخدمي. 

2 يلعب السوق امالي دورا مهما في زيادة الانتاج الحلي الاجمالي ومن ثم زيادة 
الدخل القومي وبالتالي في رفع معدلات النمو الاقتصادي بسبب وجود العلاقة القوية 
بين اسواق اطال وزيادة معدلات النمو الاقتصادي. 

3 ان مستوی اداء المشاركون في السوق يؤثر كثيرا في نشاط السوق ویعمل على 
توسیع اداء دوره في عموم الاقتصاد القومي. 

4 ان البيئة الاقتصادية الحاضنة للسوق تلعب دورا حیویا وفاعلا وموثرا في 
السوق. بحيث لابد من اتخاذ جمیع العوامل اللازمة لتوفیر اسباب البيئة الصالحة 
لنجاح السوق. 

5 ان ادوات الاستثمار الرئيسية في الاسواق اطالية هي شهادات اطلکية المتمثلة في 
الاسهم وشهادات الدين التمثلة في السندات والمشتقات. 


ان سوق العراق للاوراق المالية حديث نسبيا لباقي الاسواق العربية والعالمية 


126 


البورصة والأأسواق امالية 


التوصیات: 

1 ان العراق بحاجة ماسة الى تمویل الکثیر من الشاریع الاستثمارية وقي نفس 
الوقت لا تستطیع الدولة ان تمول جمیع تلك املشاریع, ولذا لابد ان توفر مصدر مهم 
للتمویل الاستنماري في العراق الا وهو سوق امال» بسبب الدور الذي يمكن ان هتلکه 
في تجمیع الدخرات الحلية وتوظیف راس امال املحلي وقي جذب راس ال مال الاجنبي 
وتوظیفها نحو الاستثمارات العراقية امحلية. ولذا لابد ان يحظى سوق المال باهتمام 
كبير من قبل المؤسسات والادارات الحكومية العراقية في سبیل دعم وتطوير الاقتصاد 
العراقي. 

2- ينبغي للقائمين على السياستين المالية والنقدية في العراق العمل على تطوير 
سوق مالي حديث ومتطور يستند على اسس علمية حديثة ومتطورة ويتمتع 
بامكانيات تقنية عالية وبوجود خبراء يتمتعون بخبرات علمية وتقنية ومعلوماتية 
وادارية عالية ليتمكنوا من ادارة السوق ضمن الاصول الادارية العالية ما يضمن 
مصلحة الاقتصاد العراقي والمساهمة الفعالة في دفع النمو الاقتصادي للعراق نحو 
الافضل. 

3 ينبغي للقانمين على الادارة الحكومية في العراق ان يقوموا بتحسين ظروفه 
الاقتصادية والسياسية من اجل توفير البيئة الاقتصادية الصالحة والملائمة للسوق ال مالي 


سياسات اقتصادية تطور الاقتصاد العراقي وتعمل على تطوير البنية التحتية وتوفر 
ا مناخ الاقتصادي لنجاح سوق امال العراقي. 

4 لا بد من خلق العوامل اللازمة لرفع مستوى اداء المشاركين في السوق المالي 
وهم: 

إدارة السوق:ان ادارة السوق هي التي تدير وتنظم العلاقة فيما بين المشاركين 
الاخرين ولذا لابد من رفع مستوى كفاءتهم الادارية وذلك عن طريق ارسال 
الدورات العلمية والتدريبية الى الاسواق امالية العربية والعالية وعقد الاتفاقيات 
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واللقاءات مح تلك الاسواق من اجل اکتساب خبراتها وتجاریها فى هذا الضمار. 
الشرکات المساهمة: 

ان التمویل یعتبر من الضروریات الهمة للشرکات المساهمة ولذا لابد من دعمها 
من اجل تطویر اعمالها ورفع معدلات ایراداتها بالشکل الذي يخلق الجاذبية في اقتناء 
اا 
الوسطاء: 

ينبغي اختيار وسطاء السوق امالي على اسس افضل وهي الاختيار الدقيق للمستوى 
كفاءتهم العلمية ومدى معرفتهم باسواق امال وخلق الاليات اللازمة لمتابعة مستوى 
ادائهم وكذلك تدريبهم واطلاعهم على مستوى اداء وعمل وسطاء الاسواق العربية 
والعالية» عبر دورات تدريبية تنظم لهم. 
ال مستثمرون: 

ان المستثمرين في العراق حديثوا التجربة باسواق امال ولذا لا بد توجيههم نحو 
الاستثمار على اسس علمية وتعريفهم بتلك الاسواق عن طريق نشر الكراريس 
والکتیبات وعقد اللقاء‌ات والندوات وانشاء مجلة اوجريدة توعوية وارشادية من اجل 
خلق الستثمر الواعي والرشید. وكذلك توفیر التسهیلات والعونات للمستثمرین 
الاجانب ورفع العراقیل امامهم. 
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بورصة الجزاتر 

بهدف دفع عجلة التنمية الاقتصادية على الستوی الاقتصادي و الاجتماعي بادرت 
الدول النامية إلى تبني مجموعة من الاصلاحات و لجزاثر کغبرها من الدول النامية 
قامت باصلاحات جذرية بغرض التحول إلى اقتصاد السوق من خلال إعادة الهيكلة, 
والتطهیر امالي للمؤسسات العاجزة» واٍعادة تصحیح مسار القطاع العام و إدخال 
القطاع الخاص أو ما يعرف "الخصخصة" 

کل هذه الاصلاحات الاقتصادية كانت ترمي إلى تحضير اطناخ اطساعد على إرساء 
قواعد السوق امالية التي لها دور في تفعیل نظام التمویل. 

و بناءا عليه سنحاول دراسة بورصة الجزاثر من خلال النقاط التالية. 

الفرع الأول: ظروف إنشاء بورصة الجزائر إن إنشاء بورصة الجزاثر يدخل ضمن 
الاصلاحات الاقتصادية التي تفصل بين مرحلتین آساسیتین من التحول الاقتصادي. 
أ-مرحلة الاقتصاد المخطط مرکزیا (1965 - 1988 ): 

عرفت الجزاثر عهد الاشتراكية کنظام اقتصادي مبني على آسلوب التخطیط 
الركزي» حيث لعبت الخزينة دورا هام في تجمیع اموارد المالية للمؤسسات ثم القیام 
بتمویل الميزانية العامة وتمويل الاستثمارات المخططة. ومن جهة آخری فان القانون لا 
يسمح لأي جهة اقتصادية باصدار قیم منقولة ما عدا الخزينة التي تصدر اذونات 
الخزينة» واذونات التجهین آما البنوك التجارية اقتصر دورها على استلام الودائع و 
الساهمة في تنمية ا مدخرات والاستثمارات» وبذلك نجد تداخل في الصلاحیات افرز 


عنه آثار سلبية على الاقتصاد. 
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فتمویل الاستثمارات في تلك الفترة لم تتولد عنها ضرورة انشاء سوق ماليء ول 
تطرح فكرة إنشاء بورصة. مما الحق بالجزاثر آزمة اقتصادية ومالية وعدم القدرة على 
تمویل النمو الاقتصادي خصوصا مع تدهور آسعار البترول وارتفاع معدلات التضخم 
و تراجع الاستثمارات الانتاجية مما دفع بالاقتصاد الجزائري إلى انتهاج مجموعة من 
الاصلاحات الاقتصادية للانتقال إلى مرحلة ثانية. 
ب-مرحلة الاصلاحات للانتقال الى اقتصاد السوق: 

كل املخلفات السابقة دعت بالجزاثر إلى القیام بجملة من الاصلاحات الرامية إلى 
استقلالية المؤسساتء وتحریر آسعار الفائدة والتجارة الخارجبة» وتشجیع الاستثمار 
الأجنبي» وتسطیر برامج واسعة لخوصصة المؤسسات العمومية وهو ما دعی إلى إقامة 
سوق مالي يشكل الركيزة الأساسية لاقتصاد السوق. 

فانطلاقا من قانون 1988 الذي منح الاستقلالية للمؤسسات العمومية وصناديق 
المساهمة صدرت عدة قوانين أخرى تدعم فكرة إنشاء بورصة للأوراق المالية حيث بدا 
التحضير فعليا لإنشائها من سنة 1990 و مرت بعدة مراحل. 
الفرع الثاني: مراحل إنشاء بورصة الجزائر 

شرع فعليا في تأسيس بورصة الجزائر في بداية التسعینات» ومرت عملية إعداد 
بورصة على عدة مراحلء يمكن حصرها في النقاط التالية : 
ا مرحلة التقريرية(1990- 1993 ): 

ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر على ضوء نصوص قانونية تتمثل في: 
اللرسوم 101-90 المؤرخ: 27 مارس1990: 

ينص على إمكانية مفاوضة قيم الخزينة بين المؤسسات العمومية فقط. 
الرسوم 102-90 المؤرخ: 27 مارس1990: 

نوع شهادات الأسهم التي تقوم بإصدارها الشركات العمومية» وفي نفس السنة 
انشأت شركة القيم المنقولة (21 ۷۰ .5)في 9دیسمبر1990 بفضل صناديق المساهمة 
الثمانية برأسمال قدره 320000.00 دج يديرها مجلس إدارة متكون من 8 أعضاء 
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کل عضو هثل احد صنادیق الساهمة. 

وقد نصت قوانین هذه الشركة على وضع تنظیم پسمح باء نشاء بورصة للأوراق 
امالية في أفضل الشروط. 

كما تم صدور ثلاث مراسیم تنفيذية بتاریخ 28 ماي1991 ممثلة في: 

> المرسوم التنفيذي رقم 161-91 لتنظیم العاملات على القیم. 

> المرسوم التنفيذي رقم 170-91 لتحدید آشکال وأنواع القیم المتداولة وشروط 
اصدارها. 
المرسوم التنفيذي رقم 171-91 لتحدید لجنة البورصة. 
* المرحلة الابتدائية (1993- 1996): 

كنتيجة لعدم وضوح دور شركة القیم ال منقولة» و ضعف رأسمالها الاجتماعي تم 
إعادة تعدیل رآسمالها إلى 9320.000.00 دج» كما تغير اسمها إلى 

"بورصة الأوراق امالیة" (21 .۷ .8) و حدد الرسوم التشريعي الصادر بتاریخ 23 
مايو 1993 الهیثات العاملة ببورصة القیم المنقولة كما يلي: 
-لجنة تنظیم ومراقبة عملیات البورصة (00507 ): 

وهي السلطة العلیا في بورصة القیم المتداولة تعمل على تنظیم النشاط البورصي, 
وحسب الادة الخامسة من هذا الرسوم لا يجوز إجراء أي عملية إلا داخل المقصورة 
وعن طریق الوسطاء بعد اعتمادهم من طرف اللجنة. 
شركة تسییر بورصة القیم ( 568۷): 

تعمل هذه الشركة على ضمان السبر الحسن لعملیات التداول داخل البورصة. 

* مرحلة الانطلاقة الفعلية (1996 -إلى یومنا هذا): بعد التجهیز التام لانشاء 
بورصة قيم سواء من الناحية التنظيمية أو القانونية من حيث ' 

- وضع نص قانوني لانشاء وتنظیم هذه البورصة. 

- آصبح للبورصة مکان مادي بغرفة التجارة. 


- تأسیس لجنة تنظیم و مراقبة عملیات البورصة و شرکة تسیر بورصة 
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القیم. 


وتم (عداد مجموعة من الأنظمة تتمثل في: 


التي تدخل البورصة. 


النظام رقم 97 -01 القائم على مساهمة الوسطاء في العملیات البورصية. 
النظام رقم 97 -02 شروط الأعوان المؤهلين للمفاوضات حول القیم المتداولة. 
النظام رقم 7 -03 تسيير بورصة الأوراق امالية. 

النظام رقم 97 -04 الخاص بهیثات التوظیف في القیم امتداولة. 

النظام رقم 97 -05 اتفاقیات العمل بين الوسطاء و العملاء في البورصة. 
النظام رقم 97 -01 (30 /1997/11 ) المحدد لكيفية اعتماد الوسطاء في 


العملیات البورصیة. 


وکانت شركة سونا طراك آول متعامل اقتصادي قامت باصدار القيمة النقولة 


المتمثلة في القرض السندي في 2 جانفي 1998 في السوق الأولية وعملية إصدار 
القرض السندي لسونا طراك فکانت كما يلي: 


تاريخ العملية: من 15 جانفي الى 15 فيفري 1988. 
ا مبلخ الإجمالي للاصدار: 12 ملیار دج. 
نسبة الفائدة: 13 96. 


تاريخ التسديد النهائي: 4 جانفي 2003. 


وفي 13 سبتمبر 1999 سجلت بورصة الجزائر دخول أربع مؤسسات وطنية لأسهم 
وسندات و يتعلق الأمر: رياض سطيف (منتجات غذائية)- صيدال (إنتاج الأدوية)- 


الاوراسي(الفندقة) ويمكن تبيان مختلف عمليات هذه المؤسسات وفق الجدول التالي: 
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الفرع الثالث :الهیثات المتدخلة و المسيرة لبورصة الجزاثر 

23 الهيئات المسيرة للبورصة: موجب المرسوم التشريعي رقم 10-03 ال مؤرخ في‎ -١ 
ماي 1993 ينظم عمل بورصة الجزائر هيئتين:‎ 
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة:‎ 

هقتضی القانون يخول لهذه اللجنة مجموعة من الصلاحيات: 

-السلطة القانونية 

- سلطة الرقابة و المراقبة 

- السلطة التأديبية و التحكيمية. 

* شركة تسیر بورصة القیم: تقوم هذه الشركة مجموعة من الهام تحت رقابة 
اللجنة. ومن آهمها: 

> تسهیل العملیات ما بين الوسطاء. 

>> ترقية التعامل بالأوراق الالية. 
ب-الهيئات المتدخلة بالبورصة: 

اعتمدت لجنة البورصة الوسطاء ال ماليون في العمليات بمقتضى الادة السادسة 
بتاريخ 23 ماي 1993 لأجل القيام بعمليات البيع والشراء للقیم. وتسيير المحافظ 
المالية» وتقديم النصائح والإرشادات للعملاء. 

وينشط حاليا خمس وسطاء هثلون شركات أسهم مكونة من بنوك ومؤسسات 
التامین» وهم " 

1- شركة الرشاد المالي. 

2- الشركة المالية للارشاد والتوظیف. 

3- شركة التوظیف في القیم المنقولة. 

4- المؤسسة امالية العامة. 


UNION-BANK وهو فرع من‎ UB BROKERAGE -5 
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و من بين المؤسسات امالية الرخص لها بالوساطة في بورصة الجزائر نذکر: 

- البنوك. 

-شرکات التامین. 

-صنادیق التقاعد. 

-هيئات التوظیف الجماعي (شرکات الاستثمار الصنادیق المشتركة للتوظیف). 

بو اللسمسرة. 

ونشير إلى أن العمل في بورصة الجزاثر منظم بقوانین و آحکام. حيث تتمثل ابرز 
الشروط لدخول المؤسسات ف البورصة فیما يلي: 

# يجب أن تکون شركة ذات آسهم. و رأس مالها يقدر ب 100 ملیون دج. 

# تحقیق آرباح خلال السنة امالية التي سبقت سنة طلب القبول. 


4 التوزیع على الجمهور آسهمهاء ما نسبته 20 % من رأس المال الاجتماعي الكلي 

٩‏ توزیع رآسمالها على عدد لا يقل عن 300 مساهم في اجل لا يتعدى يوم 
الادخال. 
الفرع الرابع: تقییم آداء بورصة الجزاثر 

من خلال العرض السابق لبورصة الجزاثر تتجلی محدودية الأداء ونقص اطتدخلین, 
وهکن تحدید معوقات بورصة الجزاثر التي تحول دون تحقيق الفعالية في قویل 
الاقتصاد فیما يلي : 
العواتق السیاسیة: وتتمثل هذه العواتق في: 

> عدم الاستقرار السياسي. و غیاب امن الأشخاص و ممتلکاتهم. 

> محدودية النشاط في بورصة الجزائر, وبورصات الدول العربية مجتمعة التي 
تسجل رسملة لا تتعدی 35 مليار» و هو مؤشر يدل على هامشية ومحدودية هذه 
البورصات. مقارنة بتایوان او سنخافورة. حيث وصلت الرسملة البورصية لدیها سنة 
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2 ها مقداره 101 ملیار دولار و49 ملیار دولار على التوالي. 
العوائق الاقتصادیة: تتمثل العوائق الاقتصادية في: 

الوضعية الصعبة للمؤسسات الجزاثرية التي عرفت اختلالات في توازنها على 
مستوی هیکلها ا مالي بسبب عجز الیزانيق وهذا الوضع لا پشجع الأفراد على شراء 
آسهم هذه المؤسسات حیث تعتبر المر دودية شرطا آساسیا لجذب المدخرات وتوجیهها 
نحو الأصول اطالية. 

ضعف القدرة الشرائية لدى جمهور المواطنين» وبالتالي قلة امدخرات الفردية كما 
أن هناك مجموعة من المؤشرات لا تشجع الأفراد على استثمار مدخراتهم في السوق 
امالية مثل: 

معدل التضخم. معدل الفائدة. 

-ضعف البنیة الاقتصادیة من حيث الإنتاج و النوعیة واطنافسة. وغیاب التنویع في 
ا محافظ امالية بالقدر الكافي "> بالاضافة إلى غیاب الکفاءة اطالية. 

-قلة المؤسسات الدرجة في البورصة و الهیمن علیها من طرف القطاع العام 
واتجاهات المؤسسات نحو السوق اموازية نتيجة السیاسات الجبائية. 

-غياب البيانات عن أداء الشركات يعد من العوامل المعرقلة لنجاح مشروع بورصة 
القيم» إضافة إلى ضعف الثقافة التفسيرية» واستراتيجيات التسويق التي تسمح برفع 
الأرباح و خفض التکالیف. والقدرة على مواجهة المنافسين. 
عوائق التشريعية: و تتمثل في: 

>> عدم ملاءمة التشريعات القانونية للمؤسسات الاقتصادية أو المصرفية حيث 
يتعين على الشركة الراغبة في القيد في البورصة أن تأخذ شكل شركات أسهم وان يكون 
رأسمالها أكثر من 100. 000. 000 دج» ويجب أن توزع آسهمها على الجمهور ما لا 
يقل عن 300 مساهم. 


1 -اوجستو دی لاتورى- سيرجيو شموكلر 0 "مستقبل اسواق راس امال ف الدول النامية ف ظل 
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-من بين الشروط الأخرى لقید المؤسسات ق البورصة. هو أن يقتصر الدخول 
للمؤسسات الناجحة وعدم قبول المؤسسات الصغيرة و التوسطة. 
عوامل اجتماعية وثقافیة: 

-يعد العامل الديني من عوائق قیام بورصة. حيث يعتبر توظیف الادخارات في 
آوراق مالية على شکل سندات هثابة رباء وهو محرم شرعا مما یحجم آصحاب 
الفوائض على شراء السندات. 

-غیاب ثقافة بورصية لدی الجتمع حول آلیات التوظیف ال مالي وعمل البنوك 
والمؤسسات امالية بدلیل قیام الأفراد بحفظ مدخراتهم في الصندوق الوطني للتوفیر 
والاحتیاط دون اهتمام بالبورصد. 
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تکامل الأسواق امالية العربية 
آفاق وتحدیات 

تعتبر سوق رأس امال قاعدة رئيسة للنمو الاقتصادي ومرآة للاقتصاد القومي فهي 
تيسر تداول الأوراق امالية املعبرة عن الأصولء والوسيلة الفعالة في تحريك ال مدخرات 
إلى قنوات الاستثمارء وبقدر كفاءة هذه الوظيفة وملاءمة الأوراق المالية لحاجات 
السوق بقدر ما يتم التخصيص الأمثل للموارد. وبقدر ما يجعل تحركات الموارد الطالية 
من مختلف الاستخدامات رشيداء وخصوصا إذا استرشدت بالأرباح وتوقعاتها. 

ويشهد العام في الآونة الأخيرة ظواهر جديدة متلاحقة في عام ا مؤسسات امالية 
من اندماجات وتحالفات» وظهور كيانات ضخمة قادرة على التوسع في خدماتها فضلا 
عن عوطة العمليات امالية. وتكامل رأس ال مال على المستوى العالمي وانفتاح 
المؤسسات المالية بصورة متزايدة» نتيجة التطور الهائل في تكنولوجيا الاتصالات 
والنقود والتجارة الإلكترونية. 
إجراءات وقواعد التعامل في أسواق التداول : 

تختلف الإجراءات التنظيمية لأسواق تداول الأوراق امالية من بلد إلى آخر كما 
يختلف تنظيم السوق الحاضرة عن السوق المستقبلية. وإن كانت تتفق جميعها في أن 
التعامل في السوق يجب أن يتم وفق قواعد وإجراءات تنظيمية تحقق ما تصبو إليه 
أسواق التداول من شراء وبيع الأوراق المالية وتسجيل عملياتها وتسوية صفقاتها. 

ويمكن تناول قواعد التعامل في السوق الحاضرة من خلال الآ : 
1- سماسرة الأوراق اطالية: 

من الأمور المشتركة في البورصات أن التداول في قاعات هذه الأسواق يتم دانما 
من خلال سماسرة مرخصين يقومون بدور الوساطة بين المستثمرين وسوق الأوراق 


المالية فكل مستثمر يرغب في البيع أو الشراء للأوراق المالية يختار سمسارا ليقوم 
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نيابة عنه بتنفیذ آوامر البیع أو الشراء مقابل عمولة تحدد إطارها القوانین 
والتنظیمات المعمول بها في البورصة. 

وتشترط قواعد وقوانين البورصات أن يتمتع السمسار بالسمعة الطيبة والخبرة 
والقدرة الماليةء وعدم اتباعه سياسة أو إجراء عمليات من شأنها الإضرار بالمتعاملين 
معه أو الإخلال بحقوقهم' وفي الولايات المتحدة الأمريكية يوجد عدة أنواع من 
السماسرة نوجزها فيما يلي * 
أ- السمسار الوكيل :Commission Broker‏ 

ويعمل كوكيل لأحد يبوت السمسرة كما قد يعمل تاجرا يجري صفقات العملاء 
موجب الأسعار السائدة. 
ب- سمسار الصالة :Floor Broker‏ 

ويطلق عليه سمسار السماسرة حيث يقدم الخدمة ممن يطلبهاء ولا يعمل لحساب 
بيت سمسرة بعينه فهو يبيع ويشتري لحساب سماسرة آخرين مقابل عمولة. 
ج- تاجر الصالة1۳2067 Floor‏ : 

ويطلق عليه بالمضارب ٩۳60۷012107‏ كما قد يطلق عليه التاجر المسجل 
Registered "rader‏ وهو لا ينفذ عمليات لحساب الجمهور أو السماسرة بل يبيع 
ويشتري لحساب نفسه فقط منتهزا الفرص السانحة في السوق على آمل تحقيق ربح. 
د -ا متخصص )6012115م5: 

ويتخصص في التعامل في ورقة مالية معينة دون غيرهاء ويجمع نشاطه بين 
السمسرة والاتجار فهو يشبه السمسار من حيث أنه ينفذ معاملات لسماسرة آخرين 
مقابل عمولة» كما يشبه التاجر في أنه يتاجر لسحابه بيعا وشراء بهدف تحقيق 


1- انظر على سبيل املثال. قانون سوق المال المصري واللائحة التنفيذية. كتاب الأهرام الاقتصادي, 
القاهرق العدد 63» أول مايو 1993م, المادة 29 من القانون. 

2- French, D. , Security and Portfolio Analysis, Concepts and management و‎ 
OH. , Merrily, Pub. , 1989, P. 46, Welshans,M. , Melicher, R. و‎ Finance, 
Introduction to Market. Institutions and Management, (6th ed. و(‎ OH. و‎ 
South-Western Fub. و‎ 1984, P. 236, Bodie, Z. و‎ Kane, A. , and Marcus, A. و‎ 
Essential of Investment, (2nd ed. ), Ill. ,Irwin,1995,PP. 61-63. 
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الریح. 

ویعمل المتخصص بطريقة تعمل على إبقاء السوق في حالة آداء منضبط ومنتظم 
ومستمر من خلال إحداث التوافق بين البائعين واطشترین. وإذا لزم الأمر القیام بالبیع 
والشراء للمحافظة على الحركة اطلنتظمة للسوق. فهو في حقيقته صانع سوق ۵766 
.Maker‏ 
ه- تاجر الطلبيات الصغيرة ۲6۵۱6۲ )0041-10 : 

ويقوم بشراء الأوراق المالية بكميات غير كسرية (100 سهم ومضاعفاتها) ثم البيع 
ممن يريد الشراء بكميات كسرية (أقل من 100 سهم). محققا هامش من الربح ممثلا 
من الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء. 

ومن الجدير بالذكر أن السمسار الوكيل هو السمة الغالبة لشركات السمسرة في 
الدول العربیة. وغالبا ما يوجد نوعين من شركات السمسرة: شركات سمسرة لها 
ممثلون متواجدون في السوق» وأخرى ليس لها ممثلون غير أنه يمكنها الاستعانة 
بخدمة ممثلي الشركات الأخرى. 
2- تنفيذ وتسوية الصفقات : 

يتم تنفيذ طلبات العملاء في البورصة من خلال عملية مواءمة بين العرض 
والطلب» فمثلا في بورصة نيويورك تجري الصفقات بأن يطلب العميل من السمسار 
أو المدير التنفيذي لبيت السمسرة الذي يرغب في التعامل معه أن يشتري أو يبيع 
له أسهم معينة مسجلة للتداول في بورصة نيويوركء فيقوم السمسار أو ال مدير 
التنفيذي بتسجيل المعلومات عن الأمر ثم إبلاغه للادارة التجارية لبيت السمسرة 
والتي يطلق عليها أحيانا إدارة الأوامرء والتي تقوم بدورها بإبلاغ الأمر إلى مقر 
البورصة حيث يقوم الكاتب المختص بالاتصال بالسمسار الوكيل لبيت السمسرة 
وإبلاغه بوصول الأمرء وذلك بإشارة معينة أمام الرقم المخصص للسمسار على 
لوحة معدة لذلك في صالة البورصة» وعلى الفور يقوم السمسار الوكيل بنفسه أو 
يكلف أحد العاملين بالبورصة باستلام الأمر من الكاتب المختصء ثم يقوم بنفسه أو 
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بالاستعانة بسمسار الصالة بتنفیذ الأمر لدي التخصص الذي یتعامل في تلك الأسهم. 

وهجرد تنفیذ الأمر پرسل السمسار الوکیل تقریر عنه مباشرة إلى الإدارة التجارية 
لبیت السمسرة بنفس الطريقة التي استلمه بهاء والتي ترسل بدورها التقریر إلى 
المدير التنفيذي الذي استلم الأمر من البداية لیقوم بتبلیغه للعمیل كما ترسل الادارة 
التجارية خطابا إلى العمیل أيضا للتأکید . 

ولا تختلف الصورة في البورصات العربية الا من حيث التفاصیل حيث یتلقی 
السمسار الوکیل بالبورصة آوامر البيع أو الشراء من المكتب الرئیس لشركة السمسرة 
فیقوم بعرضها على شاشة الحاسب ويبلغ الإدارة التجارية لشركة السمسرة ا تم في 
نهاية اليوم. 
3- سداد قيمة الصفقات : 

يمكن هنا التفرقة بين أسلوبين أسلوبين لسداد قيمة الصفقات: 

الأول: الأسلوب النقدي الكلي: وفيه يقوم العميل بسداد قيمة مشترواته نقدا 
وكذلك الحصول على قيمة مبيعاته نقدا. 

الثاني: الأسلوب النقدي الجزثي: ويقوم على فكرة الرفع ا مالي أي الاقتراض ويتخذ 
أحد شكلين : 
أ- الشراء بالهامش :Margin Buying‏ 

وفيه يقوم العميل بتمويل جزء من مشترياته نقدا بينما يسدد الباقي بضمان 
الأوراق محل الصفقة. وتستخدم قيمة الدفوعات النقدية هامش مبدثي 1510181 
Margin‏ لصفقة الشراء. 

وفي ظل هذا النوع من المعاملات يفتح العميل حسابا للهامش لدى بيت 
السمسرة. وبمقتضى اتفاق خاص يقوم السمسار بالحصول على قرض من البنك 


1- Huang, R. , Introductory Investment Theory, N. J. , Prentice Hall, 1987,P. 43, 
Fischer ,D. و‎ Jordan, R. , OP. Cit. و‎ P. 42. 
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لتخطية الفرق بين قيمة الصفقة وبين القيمة الدفوعة كهامش“ على أن توضع 
الأوراق محل الصفقة كرهن لسداد قيمة القرضء كما يتم تسجيل الأوراق المشتراة 
بيت السمسرة وليس باسم العميل الذي أبرمت الصفقة لصالحه. وعادة ما يحدد 
البنك المركزي نسبة الهامش» ويجوز لإدارة السوق زيادتهاء كما هکن لبيت السمسرة 
أن يطلب نسبة تفوق النسبة التي حددتها ادارة السوق”. 

والهدف من استخدام هذا النوع من المعاملات هو شراء وتحقيق السيطرة على 
عدد أكثر من الأسهم بنفس المقدار من ال مال الذي يستخدم لهذا الغرض وقد 
استخدمت البنوك المركزية الهامش كوسيلة مالية لتنظيم الائتمان والتحكم في نشاط 
البورصة. 
ب- البيع على المكشوف: 

وفيه يتم بيع أوراق مالية لا هلكها البائع عند إتمام عملية البيع» ويتم التسليم 
الفعلي بواسطة أوراق مقترضة من سمساره» ثم تشترى هذه الأوراق فيما بعد عندما 
تنخفض قيمتها السوقية عن القيمة التي سبق أن بيعت بهاء وهذا النوع من 
العاملات مرهون بتوقع البائع وغالبا ما يكون مضاربا انخفاض القيمة السوقية 
للأوراق المالية محل الصفقة وإذا حدث العكس واتجهت الأسعار للارتفاع واقترب 
موعد التسليم فإن ذلك من شأنه أن يعرض المستثمر لخسائر فادحة لايقوى عليها 
مستثمر العادي. 


1- Alexander, ©. , Sharpe, w. , and Bailey, J. , Fundamentals of Investments, N. J. 
, Prentice-Hall, 1993,P. 24. 
انظر د. منبر إبراهيم هنديء الأوراق امالية وأسواق رأس المال» منشأة المعارفء الاسکندريق‎ -2 
9م ص136.‎ 
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وظائف آسواق رأس ابال: 
تقوم آسواق رأس امال ههام حيوية من آهمها ما يلي : 

1- تعبئة النقدية وتوجیهها نحو الاستثمار في المشروعات الاستثماریة» فمن المؤكد 
أن التنمية الاقتصادية تتطلب تعبئة لرأس امال. وتتوقف تعبئة رأس امال بدورها على 
معدلات الادخار وفرص الاستثمارء فالمشروعات تحتاج إلى رءوس أموال ضخمة تلبي 
هذه الحاجة» ويتحقق لها ذلك من خلال الأسواق امالية لقدرتها على تسهيل تحويل 
اموارد الاقتصادية الحقيقية من المدخرين إلى ال مستثمرين. 

2-توزيع رأس المال على مختلف الأنشطة الاستثمارية إذ أنها تمثل همزة الوصل 
بين الاستثمار في المشروعات وادخار الأفرادء وبذلك تلعب دورا في توزيع ال مدخرات 
على مختلف القطاعات الاقتصادية. 

3-لا يترتب على قيامها بوظائفها آثار تضخمية. بخلاف البنوك التي تقوم بخلق 
الائتمان» والذي يؤدي بدوره إلى آثار تضخمية. 

4-تعطي عملياتها في مجموعها مؤشرا عاما لاتجاهات الأسعار والادخار والاستثمان 
وتعكس بصورة حقيقية الوضع الاقتصادي في فترات الرواج والكساد. وهى مؤشرات 
تساهم في الدراسات الخاصة بالاقتصاد القومي فيما يتعلق بمعرفة أهم القطاعات 
الاقتصادية. إذ أن أسعار الأسهم في البورصة تعکس نجاح أو فشل الشروعات 
الإنتاجية. 

وهی بذلك توفر رقابة على الأداء الاقتصادي للمشروعات الخاصة. وتحكم على 
كفاءة السياسات النقدية وامالية للدولة وتوفر قاعدة بيانات جيدة لاتخاذ القرارات 
الاستثمارية الصحيحة. 

5-يترتب على نشاطها ورواجها دفع الأفراد إلى توجيه مدخراتهم إلى ا مشروعات 
عن طريق شرائهم أسهم تلك الشروعات» مما يضاعف من حالة الرواج كما أن تحديد 
آسعارها وفقا مبادئ العرض والطلب في سوق متنافسة يؤدي إلى حسن تخصيص 
اطوارد. 
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6-تساهم في رفع الکفاءة الاقتصادية با مشروعات» وذلك لاصدار الشرکات نتائجها 
امالية بصفة دورية» وتکون محل متابعة وتقییم من جانب المساهمين. 

7-تيسر تداول الأوراق اطالية ممن يريد استثمارا حقيقيا أو مالیا أو يريد سيولة 
سريعة مما يضيق الفجوة بين الاستثمار قصير وطويل الأجل. 

8-توفر المدخرات امحلية والخارجية للاستثمار من خلال قنوات تيسر تدفقها عند 
الطلب كما أنها تنمي الوعي الادخاري لدى المدخرينء وتوفر لهم الفرصة والوقت 
لسرعة اتخاذ قرار الاستثمار. 

9-توفر مكانا للمدخر لاستثمار مدخراته. ومكانا أيضا لتسبيلها عند الحاجة كما 
أنها توسع دائرة الخيار آمامه» مما ينوع من استثماراته. كما أنها وسيلة من وسائل 
تغطية ال مخاطر. 

0-تعد الحقل الذي تعمل فيه الدولة لتحقيق الاستقرار النقدي عن طريق 
السوق المفتوحة» وذلك ببيع أو شراء الأوراق اطالية» لتغيير كمية النقود للقضاء على 
التضخم أو الانکماش . 


1- انظرء يوسف كمال محمد. المصرفية الإسلامية الأزمة والخرج. دار النشر للجامعات» مص 
القاهرق الطبعة الثالثقء 1418ه 1998 ص233. 
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واقع آسواق رأس المال العربية 
آولا / البورصات العربية نظرة تاريخبة : 

نتيجة للتطور الاقتصادي للمجتمعات وازدیاد الحاجات امالية للوحدات الانتاجية 
بسبب اتساعهاء وزيادة المدخرات لدی الأفراده ومع نمو الاقتصاد وزيادة الدخل 
القومي. ظهرت موسسات تحاول الاستفادة من مدخرات الأفراد في مجالات إنتاجية, 
ومع زيادة هذه المؤسسات الاستثمارية نشأت الأسواق امالية والتي تم عن طریقها 
إجراء الصفقات امالية وتمكين المساهمين من بیع حصصهم أو زیادتها. 

وتعتبر فرنسا آول دولة آنشئت فیها سوق لتداول الأوراق امالية في القرن الثالث 
عشر الميلادي حيث وجد التجار مع تطور التجارة في المحاصيل الزراعية وغيرها فواتد 
في اعتماد وسائط الائتمان من سحوبات وسندات آذنية» ومن أجل تنظیم هذه 
العملية آوجد ملك فرنسا فیلیب الذي عاش خلال الفترة 1268 - 1314م مهنة 
سماسرة الصرف الذین سبقوا وکلاء الصرف. 

وخلال نفس الفترة انتعشت الحركة التجارية في بلجيكاء وکان التجار في بلدة بریج 
5 يجتمعون مقابل قصر عائلة بورسيهع8201115 ۷2۳06۲ لیتبادلوا الصفقات. 
وقد تطورت حركة التبادل هذه لتأخذ اسم العائلة صاحبة القصر إلى أن آصبحت 
كلمة بورصة 801156 تطلق على سوق تداول الأوراق امالية 

ونتيجة لهذا التطور ظهرت خلال القرنين السادس عشر والسابع عشر الميلادي 
أسواق لتداول الأوراق المالية في بلدان أخرى كهولندا وبريطانيا والدانمارك وأطانيا 
ومع التطور والنمو المستمر في الحركة التجارية زادت الحاجة إلى وجود مصارف 
وشركات تأمين» كما أن التطورات السياسية دفعت الحكومات إلى البحث عن 
موارد مالية جديدة مواءمة النمو التجاري مما أدى إلى إصدار الأوراق المالية 
من الحكومات والمصارف وشركات التأمين وبعض شركات الأشخاص المساهمة خاصة 
الكبيرة منهاء ومع وجود أسواق لتداول الكمبيالات والسندات التجارية تطور الأمر 
بسهولة مع توفر ظروف سياسية مساعدة. فنشأت الأسواق امالية التي يجري فيها 
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تداول الأسهم والسندات. 

وقد عرفت الدول العربية آسواق رآس المال من خلال الدول الاستعمارية التي 
احتلت دیارها واستنزفت ثرواتها حیث أنشأت العدید من البنوك والبورصات تطبیقا 
لنظمها الاقتصادية» ولضمان تصدير امواد الخام إليهاء وتسویق منتجاتها بهذه الدول. 

وفي هذا الاطار عرفت مصر آسواق رأس امال كأول دولة عربیق. حيث يرجع إنشاء 
سوق الأوراق امالية في مصر إلى نهاية القرن التاسع عشرء فتم إنشاء بورصة الأوراق 
امالية في الإسكندرية عام 1883م وبورصة القاهرة في عام 1904م. وقد تمكنت من 
احتلال مكانتها كسوق قوية للأوراق امالية حتى أصبحت هي السوق الأولى في أفريقيا 
والخامسة على مستوى أسواق العالم من حيث النشاط وعدد الشركات وحجم رؤوس 
الأموال المستثمرة. 

ومع صدور القرارات الاشتراكية عام 1961م تقلص دور البورصة المصرية لأكثر 
من 30 عاماً ول تكن ذات نشاط يذكر حتى صدر القانون رقم 95 لسنة 1992 الذي 
آعاد تنظيم سوق رأس ا مال في ظل سياسة الدولة لتحقيق برنامجها للإصلاح 
الاقتصادي. 

أما بالنسبة للبورصات العربية فحتى عام 1989م فم يكن في العام العربي سوى خمسة 
بورصات إضافة الى البورصة المصرية» وهي بورصات: لبنان (1920م) والمغرب (21967)» 
وتونس (1968م). والكويت (1977م). والأردن (1978م). وظلت بورصة لبنان معطلة 
حتى عام 1995م بسبب ظروف الحرب الأهلية في لبنان. 

وفي عام 1989م تم إنشاء ثلاث بورصات في البحرین» ومسقطء والعراق» وبدأت 
سوق نشطة للأسهم في السعودية» وفي عام 1999م أنشئت أربع بورصات أخرى في كل 
من السودان» وقطر والجزاثر وفلسطينء وقي عام 2000م تم إنشاء بورصة دبي 
وبورصة أبو ظبي في دولة الإمارات العربية المتحدة. 
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ثانیا: الواقع الحالي للبورصات العربية : 

رغم مایعکسه واقع أسواق الأوراق امالية في الدول العربية من حداثة عهد معظم 
هذه الدول في ٍنشاء بورصات للأوراق امالية. إلا انه هكن القول أن هذه البورصات 
قطعت شوطا ليس هینا خلال السنوات القليلة اماضية من أجل تطویر أسواقها المالية 
ها يزيد من الشفافية. ویحسن من معايير الافصاح والحوكمة وعملیات التداول. 

وتشير بیانات صندوق النقد العربي إلى اتجاه التطوير في الأسواق امالية العربية 
نحو النظم التشريعية والتنظيمية» وأنظمة التداول, وأنظمة التسوية والمقاصة 
والإيداع المركزيء وأنشطة الوساطة . 
1- النظم التشريعية والتنظيمية: 

اتخذت العديد من الدول العربية العديد من الإجراءات لتطوير تشريعاتها 
وتنظيماتها ا متعلقة بأسواقها المالية ا يتمشى مع ا مستجدات الدولية. 

وقد تعددت هذه الاجراءات لتشمل القوانين الأساسية المتعلقة بالأسواق اطالية 
كقانون الأوراق اطالية ولوائحه الداخلية وقانون الشركات إضافة إلى القوانين والأنظمة 
الاستثمارية والضريبية المتعلقة بالأوراق امالية والأنظمة والتعليمات الحاكمة لأسواقها 
امالية وفي مقدمتها تعليمات الإفصاح والتداول والإدراج واعتماد مرونة أكبر في تحديد 
الحد الأدنى لرأس مال الشركات لدى تأسيسها وإعادة هيكلة قطاعات سوق الأسهم 
وتطوير المؤشرات الرئيسية والقطاعية لكي تعكس أداء الأسواق امالية بشكل أكثر دقة. 

ففي مصر آقر البرلان المصري في يونيو 2008م إعادة تنظيم السوق المالية 


من خلال ضم بورصتي القاهرة والإسكندرية في كيان قانوني واحد تحت اسم 


1- ممزيد من التفاصيل انظرء التقرير الاقتصادي العربي الموحد 2007 صندوق النقد العري» أبو 
ظبي . العدد السابع والعشرین» ص143- ۰146 قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية, 
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(البورصة المصرية) بکونه شخصا اعتباریا عاماء والغاء طسمیات القدهة لجداول القید 
التي كانت تغاير بين الجداول الرسمية وغير الرسمية والتي كانت تشکل عقبة آمام 
الستثمرین. 

وکذلك تم تعدیل قانون سوق رآس امال لتعزیز الرقابة ومنع حالات التلاعب 
بالبورصة حيث تضمنت التعدیلات فرض حظر على الأشخاص الذین تتوافر لدیهم 
معلومات عن المراكز المالية للشرکات المقيدة بالبورصة أو نتائج آنشطتها من التعامل 
علیها لحسابهم قبل الاعلان أو الإفصاح عنها للجمهور وتخفیض القيمة الاسمية 
للأسهم لتشجیع الأفراد على الاستئمار والسماح للأشخاص الاعتباریین ولیس الشرکات 
فقط باصدار الأوراق اطالية. 

وأعلنت الهيئة العامة لسوق اطال آنها بصدد تطبیق إستراتيجية متكاملة تتضمن 
توسيع وتعميق السوقء والتقليل من ا مخاطر ورفع كفاءة السوق ما يسهم في جذب 
المزيد من الاستثمارات الأجنبية وامحلية» من خلال استحداث أدوات مالية جديدة في 
الفترة المقبلة كاستخدام آليات صكوك التمويل لأول مرة في السوق المصرية بهدف 
تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة. 

كما أعلن سوق آبو ظبي للأوراق المالية عن إطلاق خطة إستراتيجية (2008 - 
2" تلزم تطبيق مبادئ الشفافية والحوكمة: ها هکن السوق من مواكبة التغيرات 
المستمرة في بيئة عمل الأسواق المالية. وحددت الإستراتيجية سبعة أولويات هى: 
زيادة الاستثمار والمشاركة المؤسسية. ورفع كفاءة خدمات الوساطة امالية ودعم 
سوق الأسهم وتعزيزهاء ووضع بنية تحتية لسوق السندات ال محليء وخلق أدوات 
استثمارية جديدةء وتطبيق أفضل الممارسات التبعة في الاطار القانوني والاستثمار في 
البنية التحتية للمجتمع. 

وبهدف تطوير البنية التشريعية للأسواق اطالية اعتمد مجلس إدارة هيئة 
الأوراق اطالية والسلع بدولة الامارات العربية المتحدة القرار الخاص بالاستشارات 
المالية والتحليل المالي والذي يتضمن شروط وإجراءات الترخيص للممارسة مهنة 
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الاستشارات امالية والتحلیل امالي» والتزامات الشركة المرخصة والعاملین لدیها وشروط 
وإجراءات اعتماد المحللين الماليين والتزاماتهم. والضوابط النظمة لعملية تقییم الأأسهم 
والشرکات. 

وفي المملكة العربية السعودية بدأ خلال الربع الثاني من العام 2008م تطبیق 
مشروع إعادة هيكلة قطاعات سوق الأسهم. وتطوير مؤشراتها الرئيسية والقطاعية 
بهدف توفير مؤشر يعكس حركة أسعار الأسهم وأداء السوق بشكل أكثر دقة. حيث 
تم تقسيم تلك القطاعات إلى 14 قطاعاء وتم استبعاد أسهم الحكومة ومؤسساتها من 
المؤشرء وكذلك أسهم الشريك الأجنبي والمؤسسين في فترات الحظرء ومن يمتلك نسبة 
0 في امائة. 

وفي خطوة تهدف إلى ربط سوق الدوحة للأوراق المالية مع أسواق ال مال العالمية 
والتحول إلى سوق تداول متكامل للأوراق امالية ومشتقاتها والاستفادة من الخبرات 
والقدرات التقنية لأكبر الأسواق اطالية في العام تم بنهاية الربع الثاني من العام 2008م 
توقيع اتفاقية شراكة مع سوق (نيويورك يورونكست) موجبها يشترى ذلك السوق 
حصة 25 في المائة في سوق الدوحة. 
2- أنظمة التداول: 

عملت العديد من أسواق الأوراق امالية في الدول العربية على تطوير خدماتها 
الالكترونية وتعديل وتطوير تعليمات وأنظمة التداول ها يتمشى مع التطورات 
الدولية» ويسهم في زيادة كفاءة تنفيذ أوامر البيع والشراء ويحقق العدالة بين 
المتعاملين» إضافة إلى تسهيل وتوفير المعلومات والبيانات الفورية عن التداول» وزيادة 
شفافية السوق. 

وفي هذا الإطار تم تطوير أنظمة التداول في مصر والسعودية والأردن 
والكويت وقطرء كما تم إنشاء الشبكة العربية للأسواق امالية في العام 2001م 
لتقوم بنقل مباشر لأسعار 12 بورصة عربية (المغرب-تونس-مصر-الأردن- 
لبنان- فلسطین-قطر-الکویت-البحرین -آبو ظبي-دبي-عمان) عبر شبكة 
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الانترنت» وتمکن السماسرة من عرض طلبات البیع والشراء عبر الحدود في الحال. 

هذا وقد اتسمت بورصات الأردن والبحرین والکویت ومصر وتونس وال مغرب 
وعمان وفلسطین والامارات بوجود آنظمة تداول آلي متطورة» كما اتجهت بعض 
البورصات العربية ومنها بورصتي مصر والأردن إلى إدخال خدمة التداول عن بعد التي 
توفر لشرکات السمسرة إمكانية إتمام الصفقات من مکاتبها دون أن یضطر مندوبها 
للانتقال إلى السوق. 

كما بدأت بورصة الأردن خلال الربع الثاني من العام 2008م بنشر الرقم القياسي 
المرجح بالأسهم الحرة من خلال نظام التداول الإلكتروني والشریط المتحرك لأسعار 
الأسهم على موقع البورصة الإلكتروني ومن خلال شاشات نشر العلومات بدلا من 
الرقم القياسي اطرجح بالقیمة السوقية. 

وتهدف من هذه الخطوة إلى انعکاس تحرکات آسعار الأسهم في السوق بشکل آکثر 
دقةء. والتخفیف من تأثير الشرکات ذات القيمة السوقية الکببرة على تحرکات الرقم 
القياسي. 

ووقعت سوق فلسطین للأوراق امالية ومرکز امعلومات لأسواق ا مال العربية 
بدولة الامارات العربية التحدة اتفاقية لبث معلومات وبیانات تداول السوق 
الفلسطينية» بحيث يقوم مركز المعلومات ببث المعلومات الخاصة بالتداول في سوق 
فلسطین للأوراق امالية من خلال نظام کمبیوتر ضمن بوابته الإلكترونية ا متخصصة 
على الانترنت. 

وتمكن هذه الاتفاقية المستثمرون من الاطلاع على معلومات التداول في سوق 
فلسطين للأوراق اطالية وبياناتهاء والتي تشمل البيانات المالية للشركات المدرجة في 
السوق, وكافة العلومات مثل عدد الصفقات. وأفضل الأسعار وعروض الطلب والشراء 
وغيرها. 

كما افتتحت سوق فلسطين -أيضا -مختبرها المالي في أحد الجامعات المحلية 


حيث يحتوى المختبر أجهزة كمبيوتر حديثة وشاشات عرض وأجهزة 
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ویستخدم فيه التداول ونظام مركز الایداع والتحویل للبيئة الخاصة بالتدریب 
والجامعات. 

وتهدف هذه الخطوة إلى مساعدة الطلبة على التدرب عن قرب على نظام مركز 
الایداع والتحویل وآنظمة التداول التي پستخدمها السوق, وكذلك التوعية 
الاستثمارية. 
3- آنظمة التسوية والمقاصة والایداع اطركزي : 

قامت العدید من الدول العربية بانشاء وتطویر مراکز للتسوية وال مقاصة والایداع 
الركزي تعمل في بعضها بصورة مستقلة عن البورصات. وتقوم بمزاولة تسجیل ونقل 
ملكية الأوراق المالية المتداولة في السوق, وتسوية قیم تلك الأوراق بين الوسطاء 
اماليينء والحفظ الأمين لهذه الأوراق. 

وقد أطلق سوق البحرين للأوراق امالية خلال الربع الثاني من العام 2008م عددا 
من الخدمات الالكترونية لقسم التسويات والإيداع ا مركزي في السوق, وذلك في إطار 
سعى السوق لتطوير أنظمة التسويات والتقاص والإيداع المركزي. 

وتمكن هذه الخدمات المستثمرين الذين يملكون حسابات في نظام الإيداع المركزي 
من الاطلاع بشكل آني على المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية من خلال الموقع 
الالكتروني للسوق على مدار الساعة» ويمكنهم الاطلاع على كافة التعاملات الواردة في 
حساباتهم من تاريخ فتح الحساب والاطلاع على أرصدتهم وكشوف حساباتهم من 
الأوراق امالية المودعة والصفقات المنفذة من بيع وشراء والتفاصيل المتعلقة بإيداع 
وسحب وتحويل الأوراق امالية وأية أسهم منحة يتم إيداعها في الحساب وكذلك توفير 
خدمة توفير كافة الاستثمارات الخاصة بفتح الحساب الكترونيا على موقع السوق 
الإلكتروني ها يسهم في تسهيل إجراءات التعامل في الأوراق المالية المدرجة في السوق. 

وقد اتجهت العديد من البورصات العربية إلى تطبيق المعايير الدولية في مجالات 
التسوية والمقاصة والإيداع المركزيء فالأسواق التي تمتلك أنظمة تداول إلكترونية 
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ومراکز للایداع والتحویل يتم نقل ملكية الأوراق الطالية من حساب البائع إلى حساب 
الشتری الکترونیا فور إتمام الصفقة في البوم نفسه. وتتم عملية التسوية المالية بين 
السوق والوسطاء العتمدین عن طريق بنك التسوية في اليوم التالي لتاريخ الصفقة 
(1+1)» أما فيما يتعلق بباقي الأسواق فتتم نقل ملكية الأسهم بعد يوم واحد من 
تاريخ تنفيذ الصفقة (1+1). وتتم عملية التسوية بعد ثلاثة أيام عمل بعد يوم 
التداول كحد أقصى (1+3). 
4- نشاط الوساطة: 

شهدت الأحكام المتعلقة بالوساطة في الدول العربية تطورا ملحوظا حيث نوعت 
شركات الوساطة في أنشطتها وخدماتهاء وتوسعت في مجالات التسویق, وتغطية 
الاصدارات الأوليةء وإدارة المحافظ للغير وقد اهتمت العديد من البورصات العربية 
بوضع تعليمات تتعلق برفع مستوى معايير وقواعد السلوك المهني لدى شركات 
الوساطة وموظفيها وتنظيم العضوية. 
ثالثا / أداء البورصات العربية: 

شهدت أسواق الأوراق المالية العربية تحسنا عاماء وإلى هذا أشارت بيانات 
صندوق النقد العربي عن أداء الأسواق العربية في الربع الثاني من العام 2008م من 
خلال بيانات الجدول رقم (1): ' 
1- مؤشرات أسعار أسواق الأوراق امالية العربية : 

أظهر المؤشر ال مركب لصندوق النقد العربي في نهاية الربع الثاني من عام 2008م 
ارتفاعا واضحا في الأداء العام لمعظم أسواق الأوراق المالية العربية المشاركة في 
الصندوق بنسبة ارتفاع 3. 2 في المائة مقارنة مع الربع الأول من عام 2008م ونسبة 
ارتفاع كبيرة بلغت 33. 6 في المائة مقارنة بنهاية الربع الثاني من عام 2007م. 

ويرجع هذا التحسن بشكل عام إلى عدة عوامل من أهمها ما حققته الشركات 


1 انظر » جدول رقم (1) بالملاحق. 
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الدرجة في العدید من الأسواق العربية من آرباح مجزية في نهاية عام 2007م 
ومحافظة آسعار الفائدة على آسعارها النخفضة إضافة إلى ارتفاع آسعار النفط 
وأحجام السيولة الفائضة. 

وفيما يتعلق بالأداء الفردي لهذه الأسواق. فقد حققت 12 سوقا تحسنا في أدائها 
خلال الربع الثاني من العام 2008م» في حين تراجع ثلاثة أسواق فقط مقارنة مع الربع 
الأول وكان في مقدمة هذه الأسواق سوق عمان حيث كان آبرزها ارتفاعا بنحو 31.4 
في المائقء وسوق بيروت بنحو 30 في المائةء وسوق الدوحة بنحو 19.2 في المائةء وسوق 
أبو ظبي بنحو 11.5 في المائة» وسوق مسقط بنحو 8.9 في المائة بينما تمثلت الأسواق 
التي سجلت مؤشراتها انخفاضا في: بورصتي القاهرة والإسكندرية بنحو 6.3 في المائة, 
وسوق القيم المنقولة بالدار البيضاء بنحو 4.75 في المائة» وسوق الخرطوم بنحو 1.3 في 
امائة. 

وبالمقارنة مع أداء الأسواق امالية الناشئة والدولية عموما يظهر ال مؤشر ال مركب 
للصندوق أن أداء أسواق الأوراق المالية العربية خلال الربع الثاني من عام 2008م فاق 
الأداء الذي سجلته معظم الأسواق امالية الناشئة والدولية خلال نفس الفترة فقد 
سجل مؤشر (500 7 8 5) انخفاضا بنحو 3.2 في المائة» وانخفض كذلك مؤشر فوتسي 
(100 81-58) بنحو 1. 3 في المائة. وانخفض مؤشر مؤسسة التمويل الدولية (1۳06) 


بنحو 5 في المائة ومؤشر كاك 40 (40 ©086) بنحو 5.8 في امانة. 
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2- آحجام أسواق الأوراق امالية العربية : 

شهدت القيمة السوقية لأسواق الأوراق امالية العربية في نهاية الربع الثاني من 
عام 2008م ارتفاعا بنسبة 49.1 في امائة مقارنة مع الربع الثاني من عام 2007م ونحو 
9 في المائة مقارنة مع الربع الأول من عام 2008م لتبلخ 1389.5 ملیار دولار. 

وقد سجلت القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي آعلی ارتفاعا من بين الأأسواق 
العربية حیث بلغت 473.24 ملیار دولار بنهاية الربع الثاني من العام 2008 أي 
بزيادة نحو 59.5 في المائة مقارنة مع الربع الثاني من العام السابق ونحو 6 في المائة 
مقارنة مع الربع السابق, وبلغت القيمة السوقية لسوق الأسهم السعودي نحو 34 في 
المائة من القيمة السوقية الاجمالية للأسواق امالية العربية. 

وبامقارنة مع القيمة السوقية بنهاية الربع السابق ارتفعت القيمة السوقية لسوق 
الدوحة بنحو 29.5 في المائة» وسوق آبو ظبي بنحو 9.7 في المائة» وسوق دبي بنحو 6.4 
في اممائة» وسوق البحرين بنحو 5.5 في المائة ومقارنة بالربع الثاني من العام 2007م 
ارتفعت القيمة السوقية لسوق الدوحة بنسبة 104.3 في المائة» وسوق مسقط بنحو 
1 في المائة» والسوق السعودي بنحو 95.5 في المائة» وبورصتي القاهرة والإسكندرية 
بنحو 44.6 في المائةء وسوق دبي بنحو 43 في المائة» وسوق آبو ظبي بنحو 40 في امائة. 

ورغم ذلك الارتفاع فان آسواق الأوراق امالية العربية مازالت متواضعة من حيث 
قیمتها السوقية مقارنة بالأسواق الدولية وحتی ببعض الأسواق الناشئة في آسیا حيث 
تبلغ قیمتها السوقية عدة تریلیونات من الدولارات» حنی أن حجم الأسواق الالية 
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3- الشرکات المدرجة في أسواق الأوراق امالية العربية : 

شهد عدد الشرکات المدرجة في أسواق الأوراق امالية العربية انخفاضا في نهاية 
الربع الثاني من عام 2008 إلى 1539 شركة مقابل 1547 شركة في نهاية الربع الأول 
من نفس العام» ومقابل 1613 شركة بنهاية الربع الثاني من العام السابق. 

ویرجع هذا إلى إدراج وشطب بعض الشرکات الساهمة العامة في العدید من 
الأسواق امالية العربية. 

ولا وجه للمقارنة بين الشرکات المدرجة في آسواق الأوراق امالية العربية واطدرجة 
في غيرها من الأأسواق التقدمة حیث تفوق الشرکات بها ما عليه الحال في الأسواق 
العربية سواء من حيث العدد أو حجم وقيمة الأوراق امالية للشرکات. 
4- أحجام التداول في أسواق الأوراق المالية العربية : 

شهدت أحجام التداول في الأسواق امالية العربية خلال الربع الثاني من عام 2008م 
انخفاضا عن الربع السابق» فقد انخفضت قيمة الأسهم المتداولة بنسبة 12.1 في المائة 
لتبلغ نحو 307.29 مليار دولار. وبنسبة ارتفاع نحو 9.8 في المائة مقارنة بتداولات 
الربع المماثل من العام السابق. 

وشكلت قيمة الأسهم المتداولة في سوق الأسهم السعودي» وسوق الکویت» وسوق 
الدوحة. وبورصتي القاهرة والإسكندرية وسوقي الامارات ما نسبته 93.7 في المائة من 
إجمالي قيمة التداول في الأسواق امالية العربية» حيث بلغت حصة سوق الأسهم 
السعودي وحدها 50.5 في امائة. 

ورغم هذا الارتفاع إلا إنه يتسم بالضآلة بالمقارنة بحجم التداول في الأسواق 
الدولية. 
5- عدد الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية : 

شهد عدد الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية انخفاضا خلال 
الربع الثاني من العام 2008م بنحو 4.5 مقارنة بالربع السابق بينما حقق ارتفاعا 
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بنحو 5.8 في المائة مقارنة بالربع الثاني من العام السابق علما بآن نحو 96.3 في المائة من 
إجمالي عدد الأسهم المتداولة تم تداولها في خمسة آسواق فقط هی السوق السعودي 
وسوق دبي وسوق آبو ظبي» وسوق الکویت» وبورصتي القاهرة والاسکندرية. 
رابعا سمات مشتركة للبورصات العربية : 

رغم ماتشهده البورصات العربية من تطورات واصلاحات فانها ما زالت تتسم 
ببعض السمات ال مشتركة التي تجعلها في حاجة إلى مزید من التطویر والتي انعکست 
على الأداء العام لهذه الأسواق» وأهم هذه السمات ما يلي: 
1- ضيق نطاق السوق: 

يعزى ضيق نطاق السوق في البورصات العربية إلى محدودية عرض أدوات 
الاستثمار المالي وضآلة الطلب عليه في هذه الأسواق. 

ويقاس العرض بعدد الشركات ا مدرجة بهذه الأسواق» بينما يقاس الطلب بعدد 
وحجم أوامر الشراء. 

ويتراوح عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية في الربع الثاني من العام 
8 ما بين شركتين في بورصة الجزائر و 253 في بورصة عمان (باستثناء عدد 
الشركات المدرجة في بورصتي القاهرة والإسكندرية والتي تبلغ 377 شركة) وهو ما يقل 
عن عدد الشركات المدرجة في أسواق الأوراق المالية الناشئة والتي تقدر بنحو 330 
شرکة. بل إن عدد الشركات المدرجة في كل بورصة من البورصات العربية ما فيها 
البورصة المصرية يقل عن عدد الشركات اطدرجهة في البورصات المتقدمة. والذي يقدر 
بنحو 750 شركة . 

أما ضعف الطلب فيرجع أهم أسبابه إلى استحواذ معاملات الأفراد على الجزء 
الأكبر من حجم التعامل في الأسواق المالية العربية. فعلى سبيل المثال خلال العام 
7 استحوذ الأفراد على 61 في المائة من حجم التعامل في السوق الصرية بينما 


1- مزيد من التفاصيل انظر, قاعدة بيانات أسواق الأوراق امالية العربيةء صندوق النقد العربي » 
مرجع سابق» ص81. 
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استحوذت المؤسسات علی39 في المائة» وذلك على عکس الحال في آسواق الدول 
التقدمة حیث تلعب المؤسسات المحلية دورا هاما في تنشيط السوق, وتستحوذ على 
0 في المائة من حجم التعامل مقابل 40 في المائة للأفراد'. 

وإلى جانب ذلك توجد أسباب أخرى لضعف الطلب منها: انخفاض معدل الادخار 
في العام العربي "حيث لا تتجاوز نسبته 2.2 من إجمالي الادخار العاممي لعام 2002م" 
وكذلك انخفاض العائد على الأوراق امالی فضلا عن التجارب السلبية في عدد من 
البورصات العربية وما تركته من آزمات نفسية لدي العديد من المستثمرينء إضافة 
إلى قصور الوعي لدى جمهور الدخرین ووجود بعض القيود على طرح اصدارات 
أوراق مالية لأسواق عربية في أسواق عربية آخری. 
2- تركز عمليات التداول: 

تعاني معظم البورصات العربية من تركز عمليات التداول في عدد محدود من 
الأسهم» وهو ما يعني انخفاض نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداولء 
مما يعكس صغر عدد الأسهم ذات الجاذبية» ويرجع ذلك إلى تركيز بعض كبار 
المستثمرين على الاحتفاظ بأسهم الشركات الواعدة. إضافة إلي انخفاض جودة غالبية 
الأسهم المدرجة: وخاصة أسهم شركات القطاع العام. 
3- ضعف التنويع في الأوراق اطالية: 

تتسم الأسواق امالية العربية بعدم التنوع الكافي في الأوراق المالية المطروحة. وهو 
ما يضع قيودًا على ا مستثمرين لتنويع محافظهم المالية» ويزيد من درجة المخاطر 
وبخاصة في ظل سياسة القطيع التي تحكم غالبا سلوك المستثمرين في البورصات 
العربية. وغياب الرقابة التي تضمن حدا أدني من الافصاح. وتقطع السبيل أمام 


1 -انظر » التقرير السنوي للبورصة املصرية. 2007م» مطبوعات البورصة المصريةء ص 31. 

2 -انظرء د. ياسر جاد الله» د. سيد عبد الفضيلء الآفاق المستقبلية لأداء أسواق الأوراق امالية 
العربية في ظل العولة الاقتصادية. بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر » أسواق 
الأوراق المالية والبورصات» كلية الشريعة والقانون » جامعة الامارات» 6 - 8 مارس 2007م, 
ج1 ص250. 
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الشاتعات. وتوفر الحماية اطلائمة لکسب ثقة ال مستثمرين. 
4- ضعف درجة السيولة : 

تلعب الأسواق امالية دورا أساسيا في تحقيق التخصيص الأمثل للموارد من خلال ما 
تتمتع به من نظام الحوافز والعقوبات حيث يزداد التعامل على أسهم الشركات 
الناجحة وترتفع قيمتها السوقية» وفي المقابل يقل التعامل على أسهم الشركات 
الخاسرة. وتنخفض قيمتها السوقية. 

ولعل من الوظائف الأساسية لسوق ال مال الكفء هي تحقيق السيولة للأوراق 
المالية المتداولة بها بلا هثله ذلك من عامل جذب للمستثمر ويعكس واقع البورصات 
العربية ضعف في سيولتهاء ويظهر ذلك من خلال انخفاض عمليات التداول بها سواء 
التعاملات اليومية أو السنوية. وكذلك انخفاض عدد أيام التداول» والتي تتراوح ما بين 
6 يوما في بورصة الجزاثر و 66 يوما في بورصة فلسطین» فضلا عن إنخفاض معدل 
دوران الأسهم والذي يترواح بين 900.08 في بورصة الجزائر و 33.7 في بورصة الكويت 
وذلك خلال الربع الثاني من العام 2008م. 

هذا وتجدر الإشارة إلى أنه رغم أهمية السيولة في السوق إلا أن لهذا الأمر جانبا 
سلبيا يتمثل في المساعدة على إيجاد مناح يشجع على الاستثمار قصير الأجلء مما يثبط 
من عزم ال مستثمرين على اتخاذ قرارات الاستثمار طويل الأجلء ويتيح المجال أما 
السلوك المضاري. 
5- التقلبات الشديدة في الأسعار : 

تتسم البورصات العربية بشدة التقلبات في حركة الأسعار باعتبارها أسواقا ناشئة 
حيث تعتمد هذه الأسواق على التمويل من مصادر خارجية ممثلة في القروض 
وإصدار مزيد من الأسهم مع اعتماد أقل على الأرباح ال محتجزةء وهذا بدوره يؤدي 
إلى زيادة حدة التقلب في ربحية السهم وبالتالي في قيمته السوقية. مما يثير 
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العربية وضعت هامشا مسموحا به لمدى تغير السعر الیومي للورقة المالية ال متداولة 
للحد من هذه التقلبات في الأسعار. 
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نحو سوق مالية عربية موحدة 

سوق رأس امال من آهم الأسواق التي ترکز التکتلات الاقتصادية على تحقیق 
التکامل فيما بینها إلى جانب أسواق السلع والخدمات وأسواق العمل, ورغم تأخر 
الدول العربية في تحقیق التکامل في آسواق السلع والخدمات. وکذلك آسواق العمل 
العربية فان هذا لا يحول دون التعاون فیما بینها للتکامل وانشاء سوق مالية عربية 
موحدة. 
آولا: منافع ٍنشاء سوق مالية عربية موحدة : 

تتعدد منافع الدول العربية من قیام سوق مالية عربية موحدة, ومن آهم هذه 
المنافع ما يلي: 

1- ترسيخ مفاهيم التعاون والتضامن الاقتصادي بين الدول العربية. والخروج من 
نطاق الفردية إلى استراتيجية العمل الجماعي من أجل المنافسة والبقاء وبخاصة وأن 
عوامل الاتفاق بين الدول العربية أكثر من عوامل الاختلاف. 

فإقامة سوق مالية عربية موحدة يمكن أن يكون نواة للتعامل الجماعي العربي 
وإقامة السوق العربية المشتركة التي أصبحت ضرورة ملحة لمواجهة المتغيرات 
الاقتصادية الدولية والإقليمية المتلاحقة. ممثلة في تطورات الانفتاح التجاري على 
الأسواق العالية في إطار منظمة التجارة العالمية وتعاظم أهمية ودور التكتلات 
الاقتصادية في عصر العوطة الذي مم يعد فيه مكان للكيانات الصغيرة. 

2-تدعيم الاقتصاديات العربية وتحقيق التكامل والتوازن فيما بينها مما يساهم في 
بناء اقتصاد عربي عربي وبالتالي القضاء على التبعية الاقتصادية وقرينتها التبعية 
السياسية التي تعاني منها العديد من البلدان العربية في وقتنا الحاضر ومن ثم 


المساعدة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسياسي. 
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3-مساندة جهود التنمية في البلاد العربية من خلال إشراك الشعوب العربية في 
التنمية» مما ينمي السلوك الادخاري وکذلك السلوك الاستثماري بصورة رشيدة 
ويسهم في تحقیق أفضل استخدام ممکن للموارد الاقتصادية العربية. 

4-الاسراع بتنشيط الاقتصادیات العربية وحمایتها من آثار الرکود والتباطو في 
معدلات النمو. إضافة إلى توفير التمویل اللازم للحکومات والمؤسسات والأفراد سواء 
على المستوي الفردي أو الجماعي العربي الشترك وذلك بالنسبة للمشروعات الشتركة 
بين الدول العربية والتي تحتاج إلى رژوس آموال كبيرة لا هكن توفبرها في دولة 
واحدة. 

5-استعادة توطین رژوس الأموال العربية الستثمرة في خارج أسواق ا مال العربية 
والتي تقدر بنحو 700 بلیون دولارء والنتيجة الحسابية البسيطة تشير إلى أن کل دولار 
عربي واحد جری استثماره في الوطن العربي يقابله ما یقارب من 60 دولار جری 
توظیفها في الأسواق امالية الدولية . 

6-حرية حركة الأموال العربية بين الدول العربية» وبخاصة وآن هذه الحركة 
مازالت متواضعة جدا ولا تشکل أكثر من خمسة في المائة من الأرصدة العربية 
المغتربة في آسواق امال العالمية مع أن کثبرا من الدول العربية فتحت الباب على 
مصراعیه للاستثمار الاجنبی وقامت بتعدیلات تشريعية لجذب الزید من ذلك 
الاستثمار بینما یتفاقم العجز في ال موارد وترتفع المديونية الخارجیه في العدید من 
اقتصادیات الدول العربية. 


علما بأن رأس امال العربي کفیل بتلبية الاحتیاجات الاستثمارية في الدول العربية. 


1- انظ, د. محمود عبد الفضیل» مصر والعام على أعتاب ألفية جديدق دار الشروق, القاهرق 
1م ص 30-29. 
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7-تنشيط الأسهم الضعيفة التي تنتشر في معظم البورصات بلا استثناء وزيادة 
رواج النتجات والأسهم بصفة عامة اضافة إلى تنمية المدخرات العربية وتطویر آداء 
الاستثمارات» والتجارة البيئية العربية التي م تتعد نسبتها 11.2 في امائة . 

8-تفعیل عملية التداول بين الأسواق اطالية العربية مع رفع مستویات الشفافية 
والإفصاح والحوکمة في هذه الأسواق. 
ثانيا: تحديات إنشاء سوق مالية عربية موحدة : 

رغم المكاسب التي ستعود على الاقتصاديات العربية من قيام سوق مالية عربية 
موحدة. فإن إنشاء هذه السوق يواجه بالعديد من التحديات حيث يعترضها العديد 
من المعوقات -إضافة إلى ما تم ذكره في البحث السابق من سمات ضعف مشتركة -. 
والتي يمكن إيجازها فيما يلي: 

1-اختلاف القوانين والتشريعات وأنظمة التداول والتسوية والمقاصة التي تحكم 
عمل البورصات العربية. 

فمازالت البيئة التشريعية العربية تعاني من كثرة القوانين والقرارات التي تفتقر إلي 
التجانس التشريعي العربي» وعدم انسجام بعض القواعد والتشريعات مع المعايير 
المالية الدولية وهو ما يحد من فرص التعاون بين الأسواق اطالية العربية. 

وهو ما يعني ضرورة توحيد هذه القوانين والتشريعات والأنظمة في المقام الأول. 

2-اختلاف النظم والهياكل الاقتصادية العربية. وغياب الإرادة السياسية إضافة 
إلى وجود اختلافات بين بعض الأنظمة العربية. وسيادة الفردية والقطرية 
وضعف التنسيق والتوجه نحو العمل الجماعي العربي وتفضيل بعض الدول 


العربية التعاون الثنائي أو شبه الإقليمي أو الدولي على حساب التعاوني العربي 


1 انظر التقرير الاقتصادي العربي الوحد 7م صندوق النقد العربي» مرجع سابق» ص151. 
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ا مشترك» فضلا عن التبعية بصورة أو بآخری للقوی الدولية. 

3-تفاوت مستوی النمو الاقتصادي والثروات في الدول العربية» وکذلك تفاوت 
عمق تجارب هذه الدول في مجال البورصات وأسواق ال مالء فما زال هناك بورصات 
مغلقة, لا تسمح لغير مواطنیها بتملك آسهمهاء في حين أنه إذا م يكن پوجد قید 
متبادل للأسهم بين البورصات فلا مجال لقیام بورصة موحدة. 

4-عدم توافر الوعي الكافي لدی لمستثمرين العرب بنظام القید والتداول في 
البورصات املختلفة. وکذلك خوفهم من الخاطرة في ظل ضعف العدید من البورصات. 

5-انخفاض رآسمال الشرکات العربية ال مصدرة للأسهم وضعف ملاء‌تها المالية مقارنة 
ا عليه الحال في الشرکات الأجنبية الوجودة في البورصات العالية. 

إضافة إلى انخفاض املاءة امالية لشرکات الوساطة في الأوراق امالية وافتقار نشاط 
الوساطة في الدول العربية إلى توافر البنوك الشاملة في العمل ا مالي وبنوك الاستثمان 
وکذلك انخفاض املاءة المالية للشرکات العاملة في مجال الأوراق اطالية وتضاوّل دورها 
رغم آهمیتها لتبادل تنفیذ الصفقات بين المستثمرين في الدول العربية» وفي مقدمتها 
شرکات السمسرة. وشرکات التسوية والمقاصة والایداع امركزي وشرکات تکوین وادارة 
املحافظ. وشرکات الاستثمارء وشرکات تقییم وتحلیل الأوراق امالية ونشر ا معلومات. 

6-انخفاض حجم الاستثمارات العربية في أسواق الطال» وعدم وجود عملة موحدة 
أو آسلوب نقدي موحد للتسوية» إضافة إلى ضعف آنظمة التحویلات المصرفية بين 
العدید من المصارف العربية رغم آهمية ذلك لسرعة تحویل الأموال الناتجة عن 
صفقات الشراء والبیع في البورصات. 

7-تدني مستوي التکنولوجیا وأنظمة الحاسب الآلي المطبقة في بعض الدول العربية 


مما يعيق من عملية الربط الآلي بين البورصات والشرکات النفذة لعملیات التداول. 
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8- عدم الالتزام الكافي بتطبیق معايير الشفافية والافصاح والحوکمة» وتجاهل 
العدید من البورصات العربية لامکانیات تنفیذ عملیات الشراء والبیع من خلال شبكة 
المعلومات الدولية الانترنت وإجراء التحویلات المالية من خلالهاء رغم ما قد هثله ذلك 
من حث المستثمرين العرب علي اجراء تداول في بورصات دول أخرى كخطوة أولى 
للتكامل. 

9- وضع عدد من الدول العربية معوقات أمام حركة رؤوس الأموال والاستثمارات 
الوافدة منها وإليها بشكل عام إضافة إلى عدم ثقة كبار المستثمرين العرب وتخوفهم 
من استثمار أموالهم في الدول العربية. وتفضيلهم غالبا توجيه هذه الأموال للاستثمار 
خارج الدول العربية. 
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ثالثا / آفاق انشاء سوق مالبة عربية موحدة : 

رغم التحدیات سالفة الذکر إلى أن ذلك لا يحول دون اتخاذ خطوات فعلية لقیام 
سوق مالية عربية موحدة في الوقت الراهن اعتمادا على أن التنسیق في مجال آسواق 
امال یکون آسهل من التنسیق في مجال حركة السلع والعمالة» وأن النجاح في هذه 
الخطوة سيعطي دفعة للتعاون في الجالات الأخرى» وبخاصة وآن العدید من معظم 
الدول العربية مازالت تتوالى في القیام بالعدید من الاصلاحات في مجال حركة رؤوس 
الأموال. 

كما أن واقع البورصات يعتبر المؤشر الحقيقي لإمكانية قيام بورصة عربية موحدة 
من عدمه. فإذا كان الواقع يكشف هذه التحديات فإنه في الوقت نفسه يكشف عن 
آفاق لقيام سوق مالية عربية موحدق. حيث يوجد العديد من عوامل الاتفاق إضافة 
إلى العديد من امقومات التي تمثل بنية أساسية لقيام سوق مالية عربية موحدة. 

ويمكن إيجازها فيما يلي: 

1- معظم الأسواق لاتجيز تداول الأوراق اطالية إلا من خلال وسطاء مخولين بذلك» 
وضرورة حصولهم على موافقات مسبقة قبل مزاولة المهنة. 

2- معظم الأسواق لا تعترف بصحة المعاملات التي تتم خارج المقصورة. 

3- حدثت تطورات مؤسسية وتشريعية إيجابية في أسواق الدول العربيةء حيث 
واصلت العديد من الدول العربية جهودها لجذب ال مستثمرين للاستثمار فيهاء وتم 
تعديل وتطوير قوانين الاستثمار ها يوائم ذلك. كما اهتمت هذه الدول بتحسين 
شروط الافصاح المالي والحوكمة. 

4-حدثت تغييرات هيكلية في القطاع المالي على أساس دعم الملكية الخاصة 
وانتشرت برامج الخصخصة في العديد من الدول العربية وإن كان ذلك بدرجات 
متفاوتة كأحد مقومات الاصلاح الاقتصادي وهو ما يؤكد الإجماع على ضرورة توسيع 
قاعدة الملكية وطرح كميات متزايدة من أسهم المشروعات للاكتتاب العام 
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داخليا وخارجياء وهو ما مثل موردا مستمرا مد سوق رأس امال بحاجتها من الأوراق 
ا مالية لسنوات قادمة'. 


1- انظرء د. عبد الحميد صديق عبد ال أثر تحرير أسواق رؤوس الأموال على اقتصاديات الدول 
النامية. مجلة مصر ال معاصرة, الجمعية المصرية للاقتصاد السياسي والاحصاء والتشریع القاهرق 
السنة الثالثة والتسعونء العدد 466-465 ینایر- أبريل 2002م, ص 100-99. 
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رابعا: البورصة العربية اموحدة إلى آین؟ 

لا شك أن التعاون العربي املشترك فكرة ليست وليدة الیوم بل ولدت مع قيام 
جامعة الدول العربية عام 1945 ولکن هذه الفكرة لاقت من عوامل امد والجزر ما 
حال دون تحقيقها على آرض الواقع. ویعتبر التنظیر لانشاء بورصة عربية موحدة 
خطوة في اتجاه التعاون العربي الشترك وقد وجد هذا التنظر طريقه للواقع العملي 
من خلال عدد من اطراحل نوجزها فیما پلي: 
اطرحلة الأولى: 

وبدأت بعد حرب آکتوبر 1973م حيث تم طرح فكرة ٍنشاء سوق موحدة للأوراق 
امالية في الوطن العربي للمرة الأولى على جدول آعمال المجلس الاقتصادي العربي في 
دورته رقم 22 في الرابع عشر من ديسمبر عام 1967م. وقد اتخذ المجلس الاقتصادي 
في هذه الدورة القرار رقم 649 بإنشاء السوق والذي يتضمن الموافقة من حيث المبدأ 
على فكرة إنشاء السوق النقدية وامالية العربية وتكليف مجلس محافظي البنوك 
المركزية العربية بالاشتراك مع الأمانة العامة مجلس الدول العربية بالاستعانة بالخبراء 
ا لمتخصصين لاستكمال الدراسات للنظر في الترتيبات اللازمة لإنشاء السوق . 
المرحلة الثانية: 

وبدأت في عام 1982م حيث تم إنشاء اتحاد للبورصات العربية. في إطار جامعة 
الدول العربية» وكان يضم أربع بورصات فقط في بدايته هي لبنان» وعمان. وتونس, 
وا مغرب» وأصبح يضم حاليًا معظم الدول العربية» ويركز هذا الاتحاد في عمله على 
توسيع قاعدة العضوية. وتشجيع إقامة بورصات جديدة ونشر الوعي بعمل البورصة 
بين المواطنين وتشجیع تبادل العلومات والبیانات الخاصة بنشاط البورصات. 


1 -حسين عبد المطلب الأسرج» آلیات تفعیل البورصة العربية الموحدةء کتاب الأهرام الاقتصادي, 
مؤسسة الأهرام» القاهرةء العدد 208 ص36 (بتصرف) . 
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اطرحلة الثالثة: 

وتمثل البدایات الفعلية للربط بين البورصات العربية. فمنذ عام 1987م وحتی عام 
2م . ركزت الدول العربية على تبادل تسجیل الأوراق امالية للشرکات بين 
البورصات الأعضاء في عملية الربط وقد کشفت هذه الرحلة عن بعض ال معوقات 
آهمها: اختلاف شروط القيد للشركات» وتباين القوانين ا منظمة لعمليات التداول. 
ا مرحلة الرابعة: 

وشهدت تبني الدول العربية لآلية جديدة للربط بين البورصات من خلال إبرام 
اتفاقيات ثنائية أو ثلاثية أو متعددة الأطراف. وفي هذا السياق جاء التوقيع على اتفاق 
التعاون بين سوق الكويت للأوراق امالية والهيئة العامة لسوق امال بمصر في إبريل 
6م والتي انضمت إليه بورصة بيروت في مرحلة تالية؛ لتصبح اتفاقية ثلاثية 
تشرف على تنفيذها لجنة فنية ثلاثية وبمشاركة ممثل عن اتحاد البورصات وتم تدعيم 
هذا الاتفاق بتوقيع اتفاق للتعاون بين الوسطاء في بورصات الدول الثلاث في يناير 
7مم. 

وقد لوحظ أن الدول العربية الأخرى م تنضم إلى هذا الاتفاق الثلاثي كما كان 
متوقعًاء والذي كان ينظر إليه باعتباره نواة لقيام بورصة عربية موحدة وفضلت 
الدخول في اتفاقيات ثنائية» فوقعت كل من البحرين والكويت. والبحرين وعمان, 
وعمان والكويت اتفاقيات ثنائية للربط بينهاء والتي تحولت إلى اتفاقية ثلاثية بينها 

كما كشف الواقع أن عملية الربط بين البورصات العربية» وخاصة بين الكويت 
ومصر ولبنان كانت شكلية حيث م يترتب عليها إيجابيات أو سلبیات فلم يزد حجم 
التعاملات وم يأت أحد من لبنان إلى مصر أو العکس, بل على العكس كان تواجد 
المستثمر السعودي في البورصة المصرية أو الكويتية أو اللبنانية أكبر من تواجد 
ا مستثمرين من الدول التي تم الربط بینها. 
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اطرحلة الخامسة : 

وفیها اتخذ الاتحاد العربي للبورصات قرارًا بانشاء آول شركة مقاصة عرببة 
برآسمال 10 ملايين دولار مقسمة على الدول الأعضاء مقرّها في بيروت. وتختص هذه 
الشركة بتسوية التعاملات بين البورصات العربية من ناحية» وبینها وبين البورصات 
العالمية من ناحية آخری. 

ویعتبر انشاء هذه الشركة هثابة نقلة نوعية على صعيد العمل العريي ال مشترك في 
مجال توحيد البورصات» وزيادة حجم التعاملات؛ وتشجيع انتقال رؤوس الأموال 
العربية بين البورصات العربية بلا قیود. وضمان تسوية حقوق المتعاملين فيها. 

فا متعامل في سوق لبنان مثلا يستطيع أن يتعامل على الأسهم المصرية من مكانه 
دون أن يعطي أمر الشراء أو البيع لسمسار في مصرء وكذلك أن يتم تحويل أو تسوية 
مقابل العمليات بسرعة. 
اطرحلة السادسة: 

نظرا لما كشفته تجربة الربط بين البورصات من أن ضعف حجم التعاملات 
المتبادلة راجع إلى ضعف ال معلومات المتوفرة للمستثمرين عن البورصات في الدول 
العربية. فقد تم الاتفاق بين الدول العربية على إنشاء شبكة معلومات لأسواق ال مال 
عبر شبكة الانترنت» ويتم من خلال هذه الشبكة توحيد قاعدة المعلومات والبيانات 
وسرعة نقل العلومات؛ ليتوفر للمتعاملين في الأوراق المالية في مختلف الدول العربية 
إمكانية متابعة التعاملات في أي بورصة عربية في التوقيت نفسه. وبدأت هذه الشبكة 
عملها في5 سبتمبر 2001م. 

وتضمن نشاط الشبكة تقديم بث مباشر عبر الإنترنت للأسعار الفورية والتحليلات 
المالية عن الشركات المدرجة بكل بورصة عربية. 

وقد بدأت العمل بتغطية اثني عشر سوقاً مالياً عربياً وهي المغرب وتونس ومصر 
والأردن ولبنان وفلسطين والكويت وقطر والبحرين وأبو ظبي ودبي وعمان. 
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وقد وفرت هذه الشبكة إمكانية تداول الأسهم ال مطروحة بیعا وشراء وفقا لنظام 
إلكتروني حدیث آمام ال مستثمرين ورجال الأعمال العرب فضلا عن إدارة استثماراتهم 
عبر الانترنت أو الهاتف املحمول فیما يعرف بالتداول عن بعد كما هدفت الشبكة إلى 
رفع مستویات الشفافية والافصاح بالأأسواق امالية» وتفعیل عملية التداول التبادلة 
بين جمیع الأسواق امالية العربية» إلى جانب انتشار وامتداد البورصات العربية في 
التجمعات المالية والاقليمية والدولية. علاوة على السعي لاعادة توطين رؤوس الأموال 
العربية المستثمرة في الأسواق امالية العامية. 

وکذلك زيادة فاعلية الاستثمارات العربية البينية وتزاید اهتمام اللستثمرین 
الأجانب بأسواق امال العربية. 
المرحلة السابعة: 

وبدأت مع شهر سبتمبر 2004م حيث تم الاتفاق بين الدول العربية تنفيذا لقرار 
مجلس إدارة إتحاد البورصات العربية في دورته الثانية والعشرين على تشغيل البورصة 
العربية الموحدة. وأخذت من القرية الذكية بمصر مقرا لها نظرا لتوافر البنية التحتية 
ا مؤهلة لاستيعاب هذه البورصة. وتم الاتفاق أيضا على معايير مهمة ودقيقة وضعتها 
اللجنة الفنية ا معنية لإدراج الشركات بهذه البورصة. 

كما تم اختيار شركة مصر للمقاصة للقيام بدور المقاصة ومركز الإيداع للبورصة 
العربية. وبنك 11580 كبنك للمقاصة إذ أن له فروع في معظم الدول العربية ها 
يسهل تسوية المعاملات اطالية بين المتعاملين العرب في البورصات العربية في التوقيتات 
المحددة لها'. 


1 -انظر 3 امرجع السابق» ص36 5-5 37 
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وفي يوم الأحد 6 فبرایر عام 2005م حررت اتفاقية ٍنشاء وإدارة البورصة العربية 
بين اتحاد آسواق امال العربية کطرف آول وکل من شركة مصر للمقاصة والتسوية 
والحفظ اطركزي وشركة الجموعة امالية هيرمس, وشركة الکویت والشرق الأوسط 
للاستثمار المالي (شركة مساهمة كويتية)» ومؤسسة الخلیج للاستثمار (شركة مساهمة 
كويتية) هذا بالاضافة لشركة08172 الستشار الفني للمشروع. 

وقد تم ٍسناد الطرف الثاني مجتمعین مسئولین إدارة وتشغيل وقویل البورصة 
العربية. ویکون لهم كافة الشئون امالية والادارية والفنية اللازمة لتنفيذ المشروع لقاء 
حصولهم على جزء من مواردها على أن تکون شركة مصر للمقاصة ممثلا لهم في 
علاقتهم بالطرف الأول باعتبارها مدیرا فنیا للمشروع وذلك خلال فترة انتقالية مدتها 
عشر سنوات تبدأ من تاريخ بدء التعامل في البورصة العربية وقد آوضحت الاتفاقبة 
أن البورصة العربية جهاز تابع لاتحاد آسواق اطال العربية ومرتبط به ویعمل في إطاره 
وفقا لأحكام النظام الأساسي للبورصة وأية قرارات تصد من مجلس الاتحاد والأمين 
العام. 

ویکون للبورصة العربية لجنة علیا للاشراف والرقابة على آعمالها وفقا للصلاحیات 
النصوص علیها وتشکل هذه اللجنة من الأمين العام ورئیس الهينة العامة لسوق اطال 
بمصرء ورئیس الهيئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان . 

وکان مقررا للبورصة العربية الوحدة أن يبدأ تشغیلها في النصف الثاني من العام 
7 ولکن إلى الآن مم تتحول إلى كيان ملموس على أرض الواقع. 

ويمكن القول أن المراحل سالفة الذكر خطوات إيجابية على طريق إنشاء بورصة 
عربية موحدة ولكنها غير كافية للإعلان عن بورصة تعبر عن التكامل العربي في 
الأسواق المالية» وتحقق ما يتطلبه طموح ا مستثمر العربي في هذا المجال. 


1- انظرء اتفاقية إنشاء وإدارة البورصات العربية » 2005م» صفحات متفرقة. 
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وحتی لا تتحول هذه الکیانات إلى مجرد تجمع اقليمي پشبه العدید من الکیانات 
التي تهدف إلى تحقیق تکامل عربي دون تحقیق تقدم في هذا الجال اللهم سوی 
تبادل الزیارات والوفود وعقد مؤتمرات سنوية لا ينبني علیها عمل ملموس فان هذا 
الأمر یحتاج إلى عدة آدوات تكاملية لایجاد بورصة عربية موحدة يآتي في مقدمتها ما 

1-تجانس التشریعات فیما یتعلق بتنظیم آعمال البورصات بين الدول العربية 
وبذلك یتمکن ال مستثمر العري من سهولة التعامل دون التبه في غیابات اختلاف 
آنظمة وقوانن البورصات. 

2-إنشاء بنوك استثمار عربية مشتركة تتولي مهام إصدار الأوراق امالبة التي 
تصدرها الشرکات والترويج والتسويق لتلك الأوراق» وتغطية الاكتتابات فيها. 

3-تنويع الأوراق المالية في البورصة العربية الموحدة. وهو ما يتطلب وجود 
شركات مساهمة عربية تسهم في تنويع هذه الأوراق امالية آمام المستثمر العربي وفي 
الوقت نفسه تحقق مزایا المشروعات الكبيرة سواء في الانتاج أو خفض الأسعار لما لها 
من قدرة على جذب التكنولوجيا والطرق الحديثة للإنتاج. 

فالواقع يكشف أن ضعف التبادل التجاري بين الدول العربية هو نتيجة طبيعية 
لتشابه الهيكل الإنتاجي فضلا عن ضعف الإنتاج أساسا في الاقتصاديات العربية وذلك 
نظر لصغر حجم ال مشروعات الموجودة في كل دولة وبالتالي صغر طاقاتها الإنتاجية 
ولاشك أن إنشاء شركات مساهمة مشتركة قد يقضى على هذه الظاهرة وبخاصة إذا تم 
إنشاء هذه الشركات بناء على دراسة للمشروعات المناسبة للتنفيذ في الوطن العربي 
وفقا للاحتياجات الفعلية وطبقا ممبادئ التخصص وتقسيم العمل واطيزة النسبية. 
فالشركات المساهمة المشتركة تلعب دورا كبيرا في عمليات التنمية الاقتصادية نظرا طا 
تتمتع به من كبر حجم رأسمالها وسهولة تداول أسهمها والاكتتاب فيهاء ومن ثم تبدو 
أهمية العناية بهاء وتوحيد نظمها في الدول العربية. 
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4-تحقیق نظام موحد لربط البورصات العربية مع بعضها البعض من خلال اصدار 
عملة عربية موحدة للبورصات والتداول داخل السوق الموحدة لعدة آسواق وبذلك 
یسمح بتداول أي ورقة مالية عربية مقيدة ف أي بورصة عربية داخل السوق ال موحدة 
إذا تحقق فیها معاییر الادراج المحددة في البورصة العربية الوحدة. 

5-وجود بیوت خبرة مالية وشرکات سمسرة عربية لها تواجد فعال في جمیع 
الأسواق امالية العربيةء وتملك العلومات والأموال الكافية للقیام بدورهاء وما یتفق 
مع معايير الوساطة التي يتم تحدیدها في البورصة العربية الموحدة إضافة إلى التوسع 
في توفير شركات التسوية والمقاصة والإيداع المركزي وغيرها من شركات التعامل في 
الأوراق اطالية. 

6-ضبط حركة الأسعار من خلال إنشاء مؤسسات صناعة السوق لدورها الهام في 
امتصاص الخلل في آلية العرض والطلب بالشراء لكل من يرغب في البيع؛ والبيع لكل 
من يرغب في الشراء بأسعار عادلة من شأنها أن تضع قيودا على التقلبات السعرية في 
حالة الخلل بين العرض والطلب. 

7-الاهتمام بتوعية الجمهور العربي بالبورصة العربية الموحدة ونظم عملها ما يوفر 
للمستثمر العربي الإفصاح الكامل عن الفرص المتاحة أمامه لتوظيف أمواله وتوفير 
عوامل الثقة» وذلك باستخدام كافة مختلف وسائل التوعية والاتصال من وسائل إعلام 
مرئية ومقروءق مع أهمية الاعتماد على المناهج التربوية والتعليمية كإحدى الوسائل 


الضرورية لغرس مفاهيم الادخار والاستثمار لدى المواطن العربي. 
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8-إنشاء مؤسستين للاشراف والرقابة على البورصة العربية اطوحدة : 
الأولى: هيئة سوق الال العربية: 

ويتم تشكيل هذه الهيئة من خلال جامعة الدول العربية ويقترح أن تتكون من 
أهل الاختصاص والخبرة في الأسواق امالية العربية ا مشهود لهم بالسمعة الطيبة وتمثل 
هيئة عليا يعهد إليها بالإشراف الكلي على سوق رأس امال العربية الموحدة ووضع 
القواعد واتخاذ كافة الإجراءات اللازمة لتحقيق أهداف السوق» من إصدار ونشر أو 
الموافقة على نشر معلومات وبيانات دقيقة وكافية عن الأوراق المالية والشركات أو 
الهيئات المصدرة لهاء وحساباتها الختامية وتقيدها بالشروط الخاصة بالاصدارات. 

وتعمل هذه الهيئة على إتاحة امعلومات الدقيقة عن الأسعار الجارية للأوراق 
المالية» وتقديم بعض الدراسات من قبل متخصصين فيها عن التغيرات السعرية 
المتوقعة بناء على أحوال النشاط الحقيقي إضافة إلى وضع وتوضيح اللوائح الخاصة 
بمراقبة الأعمال في السوقء والتأكد من عدم تعرض أي طرف من أطراف التداول ال مالي 
لغش أو غبن أو غرر» ووضع الإجراءات التنظيمية المناسبة والكافية لمنع التعامل 
بالأساليب غير الأخلاقية. 
الثانية: اتحاد البورصة العربية الموحدة: 

ويمثل هيئة إدارية تنفيذية تابعة لهيئة سوق امال العربية. وتعمل على إدارة 
النشاط اليومي للسوق ومتابعته. واتخاذ كافة الإجراءات على المستوى التنفيذي 
لضمان عدم انحراف المارسات العملية عن القواعد النظمة لها. 

ویقترح أن ينول رئاستها رئیس هيثة سوق كال العربية آو من پنوب عنه مع 
آعضاء ممثلین لحكومة البلاد العربية» وممثلين عن البنوك والشرکات العربية 
ومندوبین عن السماسرة العاملین ف البورصة. وبعض آهل الخبرة والاختصاص 
في شئون البورصات الشهود لهم بالسمعة الطيبة» ويتولى الاتحاد الاشراف على 
العملیات اليومية وخدمة المتعاملين من خلال رصد ونشر الأسعار الجارية للأوراق 
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المالية التداولةء وتقدیم بعض التوقعات الأولية حول الاتجاهات الستقبلية للأسعار 
واتخاذ الاجراءات العملية الكفيلة بتنظیم السوق ما نع الأساليب غير الأخلاقية في 
التعامل. 
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4. 


خاتمة: 

وبعد فقد سعي هذا البحث إلى التأكيد على أهمية تكامل الأسواق امالية العربية 
من خلال إنشاء سوق مالية عربية موحدة. تحقق التوحد المالي بين الدول العربية, 
وتعمل على تشجيع حركة انتقال رءوس الأموال بين هذه الدولء وتسهم في استعادة 
الأموال العربية الستثمرة في الخارجء بالإضافة إلى جذب الممزيد من الاستثمارات 
الأجنبية» وتدعيم التجارة البينية العربية» وتوفير مصادر التمويل اللازمة للمشروعات 
الانتاجية. ومواجهة المتغيرات الدولية المعاصرة التي تضع العديد من التحديات أمام 
الدول العربية للخروج من سيطرة الاعتبارات القطرية وبخاصة وأن هذه الدول تملك 
من آفاق ومقومات التكامل والتوحد ما لا هلکه غيرها. 

وقد عكس البحث واقع أسواق رأس امال في الدول العربية وما تشهده من حداثة 
عهد معظم هذه الدول في إنشاء بورصات للأوراق امالية. إلا إنه هكن القول أن هذه 
البورصات قطعت شوطا ليس هينا في خلال السنوات القليلة اماضية من أجل تطوير 
آسواقها المالية ا يزيد من الشفافية والحوكمةء ويحسن من معايير الإفصاح وعمليات 
التداول كما شهدت أسواق الأوراق امالية العربية تحسنا عاما في أدائها. 

ورغم ما تشهده البورصات العربية من تطورات وإصلاحات فإنها ما زالت تتسم 
ببعض السمات ال مشتركة التي تجعلها في حاجة إلى مزيد من التطویر وقي مقدمتها 
ضبق نطاق السوقء وتركز عمليات التداول. وضعف التنويع في الأوراق المالية, 
وضعف درجة السيولةء والتقلبات الشديدة في أسعار الأوراق امالية. 

وإذا كانت أسواق رأس المال من أهم الأسواق التي تركز التكتلات الاقتصادية 
على تحقيق التكامل فيما بينها إلى جانب أسواق السلع والخدمات وأسواق العمل 
فإنه رغم تأخر الدول العربية في تحقيق التكامل في أسواق السلع والخدمات 
وكذلك في أسواق العمل العربية فإن هذا لا يحول دون التعاون فيما بينها لإنشاء 
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سوق مالية عربية موحدةء ومواجهة ما يقف في سبیل ذلك من تحدیات وبخاصة وآن 
هناك خطوات إيجابية في هذا الشأنء وإن كانت لا تعد كافية لتحقیق المطلوب» وهو 
ما يتطلب اتخاذ عدد من الأدوات التكاملية لإيجاد بورصة عربية موحدة على أرض 
الواقع. ويآ في مقدمة ذلك. تجانس التشريعات فيما يتعلق بتنظيم أعمال البورصات؛ 
وإنشاء بنوك استثمار عربية» وتنويع الأوراق المالية وتحقيق نظام موحد لربط 
البورصات العربية مع بعضها البعض من خلال إصدار عملة عربية موحدة للبورصات 
والتداول داخل السوق الموحدة لعدة أسواق. ووجود بيوت خبرة مالية وشركات 
سمسرة عربية لها تواجد فعال في جميع الأسواق المالية العربية» والتوسع في توفير 
شركات التسوية والمقاصة والإيداع المركزي وغيرها من شركات التعامل في الأوراق 
اطالية» بالإضافة إلى ضبط حركة الأسعار من خلال إنشاء مؤسسات صناعة السوق» 
وكذلك توعية الجمهور العربي بالبورصة العربية الموحدة. وإنشاء مؤسستين للاشراف 
والرقابة على البورصة العربية الموحدة آولاهما: هيئة سوق امال العربية والثانية: 
اتحاد البورصة العربية الموحدة. 

حاولت السلطات العمومية في كافة البورصات العالية وما زالت تحاول تحسين 
وتنظيم بورصاتها وأسواقها المالية من سنة لأخرى كلما طرأ طاری فالتطور السريع 
والعميق في علم اللالية الحديثة مهد لظهور علم اممؤشرات اطالية التي أصبحت تسیر 
الأسواق المالية وباتت هي ذاتها منتوج مالي يتداول في البورصات الخاصة بهاء ولما 
لهذه المؤشرات من أهمية فقد حاول الكثير من الاقتصاديين دراستها من حيث كيفية 
بناءها وطريقة حسابها ومدى استعمالها في التنبؤ وقدرتها على ذلك. 

كما أن المؤشرات لها استخدامات عديدة تهم المستثمرين الأفراد وغيرهم 
من الأطراف التي تتعامل في أسواق رأس مالء وتأتي في مقدمة تلك الاستخدامات 
قياس مستوى الأسعار في السوق. إعطاء فكرة سريعة من العائد المتولد عم محفظة 
الأوراق المالية للمستثمرء والحكم على مستوى آداء المديرين المحترفين القائمين 
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على إدارة محفظة الأوراق المالية للمؤسسات المتخصصة في الاستنمار كما هكن أن 
تستخدم أيضا لوضع تصور على حالة سوق رأس امال في المستقبل. 

تبقى المؤشرات لحد الآن هي الأداء الأكثر تعبيرا عن حالة السوق ورغم كل ما 
يوجّه لها من انتقادات ويحاول المختصون في هذا المجال الحد بأكبر ممكن من 
نقائصها في تصوير السوق ووضعية الاقتصاد على الأمد القصير والأمد الطويل وتتوقف 
كفاءتها على كفاءة المعلومات التي بنيت على أساسها. 
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أنظمة التسوية والمقاصة والإيداع المركزي 
سمات مشتركة للبورصات العربية 


نحو سوق مالية عربية موحدة 


آفاق إنشاء سوق مالية عربية موحدة 


البورصة العربية الموحدة إلى أين 


152 
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ا‎ 727 12 


ت: 27867198-27876470 ف: 1 2-7 2 )2 
ل: 01112155522-01091848808 
Email : tiba_online@hotmail.com‏ 


tiba_online@yahoo.com 


